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2008’E GIRDIK

Yilin ilk yazilarinda tahminlerimizi veriyoruz. Elbette yil icinde bunlari degistirecegiz.
Ama yilbasi tahminlerinin 6zel bir dnemi var. Gergeklesme ile karsilastirarak ne dlgtide
tuturdugumuzu degerlendirme olanagini taniyor.

2008’in tahminciler i¢in sikintili gegme ihtimali ¢ok yiiksek duruyor. Zaten makro
biyuklukleri bir yil énceden éngérme isi blyik hatalara agiktir. Ustiine bu yilin ézel zorluklari
ekleniyor.

Ben de dertliyim. 2007°de déviz kuru ve cari agikta yanildim. Egilimleri bile
yakalayamadim. “Maglup pehlivan giirese doymaz” derler. icimden 2007'deki gériislerimde
israr etmek geliyor. Ama “siitten agzi yananin yogurdu iifleyerek yermis.” Kendimi tedbirli
davranmaya ikna etmeye calisiyorum.

Tedbirli yaklagim

Boyle durumlarda kagaga giiresmek cok kolaydir. En rahati gok sayida senaryo
gelistirmektir. Bunlari ¢ok olumlu, az olumlu, olumsuz ve ¢ok olumsuz seklinde siralarsiniz.
Sonra her biri igin temel buyukliklerin muhtemel araliklarini verirsiniz.

En blylk avantaji, yanilma ihtimalinin olmayisidir. Yeterince tedbirli davranirsaniz,
sonug ne olursa olsun sizin verdiginiz tahmin sinirlari iginde ¢ikar. Y1l sonunda hangi
senaryonun gergeklestigini anlatarak durumu kurtarirsiniz.

Bir 6rnek verelim. Bllylimede yiizde 2.6-6.5 araligi, enflasyonda yiizde 5.5-13.0 araligi,
gecelik faizde yiizde 12.5-25.0 araligi dediniz. TL’nin ise olumlu senaryolarda deger
kazanacagini, olumsuz senaryolarda deger kaybedeceginizi sdylediniz.

Tahminleriniz tutar mi? Evet. 2008'de gergeklesmenin bu sinirlar digina gikmasi ancak
c¢ok miistesna durumlarda s6z konusu olabilir. Kimse sizi onlari 5ngérememekle suclayamaz.
Dolayisi ile tahminleriniz saglamdir.

Tahminleriniz ige yarar mi? Orasi ¢ok stphelidir. Tahminci riski almamanin bedeli
tahminlerin kullanighhigini kaybetmesidir. Sizi okuyanlar bunlara bakarak karar almakta ¢gok
zorlanacaklardir.

2008’in Anahtari

2008’de konjonkturiin ayrintilarini belirleyecek olan TL’ye y6nelik yurtdisi kékenli
yiiksek talebin devam edip etmeyecegidir. Sermaye girisinin 2007°deki gibi siirmesi yada
siirmemesi tum diger makro blyuklukleri belirleyecektir.

Enflasyon ne olacak? Cevabi sermaye girisine yani déviz kuruna baghdir. Girigin
yavaslamasi bile TL’ye deg@er kaybettirir. Enflasyon olumsuz etkilenir. Sermaye ¢ikisi halinde
olumsuzluk artacaktir.

) Biilyiime ne olacak? Doviz kuru ne olacak? Dis agik ne olacak? Faizler ne olacak?
Issizlik ne olacak? Hepsinin cevabi sermaye girislerindedir. Maalesef 2003 sonrasinda
uygulanan yanhlis para politikalar Turkiye'yi bdylesine tzici bir kdseye sikistirmistir.

Devam edecegdim. (1 Ocak 2008)

2008 TAHMINLERI

iktisatgilar birinin ak dedigine digerinin kara demesi ile Ginlidir. Nedeni sadece bu
meslek erbabinin digerlerine kiyasla daha gegimsiz yada huysuz olmasi degildir. Ekonomik
olaylarin karmasikligi ve gelecekle ilgili belirsizlikler fikir farklarini besleyen esas etkenlerdir.

2008 bu kurala istisna duruyor. Medyadan izliyoruz. iktisatgilarin 2008 beklentilerinde
neredeyse bir fikir birligi filizleniyor. Uc asadi bes yukari herkes ayni seyi séyliyor. Ozetle
2008 ekonomide sikintili gegecek deniyor.

Vatandas da 6yle diistintiyor. Ozellikle déviz kurunda gelinen diizeyin
surdurulemeyecegi beklentisinin ¢ok yaygin oldugunu bana y6nelen sorulardan anliyorum.
Kurun yukar gidecegi konusunda tereddit yok gibi; tarihini ¢gikartamaya galigiyorlar.
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Gegen Yilin Devami

2007 igin ana egilimleri “biiyiime yavaslar, enflasyon geriler, dis agik kigiiliir, kur
yiikselir’ seklinde 6zetlemistim. Bliyime ve enflasyonda tahminlerim tuttu. Buna karsilik kur
ve dis acikta tam tersi gergeklesti.

Maglup pehlivan glirese doymazmis. Maalesef bu yilin tahminleri de gegen yila
benziyor. Bu durumun 2003 sonrasinda uygulanan yanlig para politikalarinin Turkiye
ekonomisini sikistirdi§i agmazlarin kaginilmaz sonucu oldugunu diisiiniiyorum.

BlylUme ile baslayalim. Mevcut ddviz kurunun Tirkiye’ye sanayi liretimi ve ihracatla
blylme olanagdini tanimadigi ¢ok acgiktir. Tarimda bu yil mahsul iyi olabilir ama milli gelirdeki
pay kiguktir. Hizmet Uretimindeki artis ise hizli biyime igin yetersiz kalir.

Ote yandan asiri degerli TL olasi i¢ talep artiglarini ithalata yénlendirecektir. Mevcut
kur diizeyinde dis talebin biyiimeye eksi katki yapmasi kaginilimazdir. Ozetlersek, 2008'de
yuizde 4 bliyime iyimser bile sayilabilir.

Dustk blytumenin aynadaki yansimasi diigen enflasyondur. Duslsin hizini arz
soklari belirler. Yani tarim, enerji ve hammadde fiyatlarinin ve déviz kurunun seyri etkili olur.
Ko6tu arz soklar halinde bile bence tuketici enflasyonunu 2008’i bu yilin altinda bitirir. Normal
kosullarda yiizde 6 civarina iner.

intizamli Diizeltme

Gegmiste ekonomide olusan dengesizlikler mutlaka biyuk galkantilarla sonuglanirdi.
intizamh diizeltme 6rnegi ise yoktu. Mevcut dengesizlikleri gériince insanlarin kriz
beklemelerini o agidan makul karsilamak gerekir.

Bugln durum farklidir. Geri planda 2000 sonrasinda kararlilikla uygulanan siki maliye
politikalari ve gergeklestirilen reformlar vardir. Dogrudur, yanlis para politikalarinin yol actig
kirilganliklar vardir. Ama yapi ¢ok daha saglamdir. Bu kez dengesizliklerin intizamli bir
suiregte diizelmeleri ihtimali cok yUksektir.

Gok dnemli bir hususu vurgulayalim. intizamli da olsa, her diizeltme acilidir. Gegmisg
hatalarin yarattigi dengesizliklerin bedelleri mutlaka 6denecektir. Issizlikte artis, iflaslarin
¢ogalmasi, varlik fiyatlarinda dustsler cok sayida insani Gizecektir.

Basladigimiz gibi bitirelim. 2008 ekonomide sikintili gegecektir. (6 Ocak 2008)

LEASING VE KDV

Tuarkge “kira” s6zcugunin ingilizce azgok esdeger iki karsiligi vardir: “rent” ve
“lease”. Etimolojik ayrintilara girmek istemiyorum. Ornegin ev ve arag kiralanirken ilki
kullanilir. Buna karsilik basta ugaklar, sermaye mallari igin daha uzun sureli kiralamalarda
digeri tercih edilir.

“Leasing” Turkceye 1980’lerde bir finansman yéntemi olarak girdi. Gelismis Ulkelerde
zaten varolan bir kurumsal yapi Turkiye'ye adi ile birlikte ithal edildi. Boylece dilimize yeni bir
so6zclik de kazandirildi.

O dénemde o6zellikle kiigiik firmalarin yatirmlari icin bankalardan kredi almalari gok
zordu. En 6nemli sorun gerekli teminatlardi. Uzmanlasmis mali kurulusun makinanin
mulkiyetini kendinde tutmasi ve onu firmaya kiralamasi sistemi rahatlatabilirdi.

Yenilige direnci kirmak igin bir tegvik getirildi. Leasing aracilidi ile alinan sermaye
mallarinda KDV orani dusik tutuldu. Tesvik gegici idi: sektor gelisip blyudikten kaldirilacakti.

KDV’nin Mantigi

Katma Deger Vergisi mal ve hizmetler Ustiinden alinan ama ¢ok ilging 6zellikleri olan
bir vergidir. Konuyu degerlendirmek agisindan kisaca hatirlamakta yarar gériyorum.

Birinci 6zelligi Gretimin tum ara kademelerinde mal-hizmet satin almada édenen
KDV’nin geri alinmasidir. Yani Uretici aslinda katma deger vergisi 6demez. Aldigi girdilere
6dedigi KDV'yi Urettigi mal-hizmetin satisinda tahsil ettigi KDV’den duser. Maliye’ye sadece
aradaki farki yatirir.
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Diger Ureticilerden alinan girdilerin degeri ile Uretimin satis degeri arasindaki fark nedir?
Ureticinin o mal-hizmete kattigi degerdir. Yani (icret, kar, faiz, rant diye 6zetlenen faktér
gelirleridir. O nedenle “katma deger vergisi” denir.

Ozetleyelim. Uretici vergiyi Maliye adina topluyor ama kendisi 6demiyor. Peki, kim
o6duyor? Nihai kullanici yani tiiketici 6duyor. KDV'’yi modern ve basaril bir vergi yapan bu
ozelligidir.

Kayit-digi Sorunu

Mantigi surdirelim. Firma aldigi makina-teghizata 6dedigi KDV'yi sattigi mal-hizmetten
tahsil ettigi KDV’den disiyor. Bu durumda firma agisindan vergi orani énemsizdir. Disik
yada yuksek, 6dedigi vergiyi mal-hizmeti satarken geri almaktadir.

Ancak bu isin bir pif noktasi vardir. Firmanin pozitif katma deger tretmesi yani sattigi
mal-hizmetin gelirinin diger firmalardan satin aldigi girdilerin bedelinden ylksek olmasi gerekir.
Aradaki farkin ticret, faiz, rant ve kar toplami oldugunu tekrar vurgulayalim.

Sanirim lafi nereye getirdigimi anladiniz. KDV’nin katma deg@er yaratan bir Ureticinin
tistiinde kalmasi ancak bir kosulla mimkindir. Firma faturasiz satis yapiyorsa KDV tahsil
edemez. Odedigi KDV'yi geri alamaz.

Goruldugu gibi, mali kiralamaya saglanan vergi kolayligi aslinda kayit-disi ekonomiyi
tesvik etmistir. Kayit icindeki firmalar agisindan haksiz rekabet yaratmistir. Finansman
yéntemine bakilmadan sermaye mallarina tek vergi orani uygulanmasi dogru bir karardir.
(13 Ocak 2008)

MERKEZ BANKASI TASINMALI MI?

Yanlis hatirlamiyorsam Merkez Bankasinin istanbul’a taginmasi fikri ilk kez gegen
hiikimet doneminde ortaya atildi. Bir stire konusuldu. Sonra araya daha énemli siyasi konular
girdi. Gindemden dustu.

Anlasilan unutulmamis. Yeni hikiimet kurulduktan sonra tekrar canlandi. Nihayet
hikumetin bu konudaki kararlihgi bagbakan dizeyinde ifade edildi. Tartisma kaldidi yerden
devam etti.

Merkez Bankasi kurulus kanununa goére yonetim merkezi Ankara’dir. Dolayisi ile
istanbul’a taginmasi Meclis karar gerektirmektedir. Ancak hiikiimetin bu degisikligi
Meclis’den gegirecek gogunluga sahip oldugu ¢ok agciktir.

Bagimsizlik Onemlidir

Merkez Bankalari piyasa ekonomisinin hayati kurumlarindan biridir. Geri planda
kanunla verilen para basma tekeli sayesinde ekonomide likitideyi diizenleme giictine sahip
olmalari yatar.

Kiymetli madenlerden kanuni paraya gecilmesi ile birlikte parayi basan bir anlama
ekonominin kaderine hitkmedebilir. Likiditeyi gevsek tutarsa enflasyon bas kaldirir. Cok
kisarsa reel ekonomi ve Uretim tokezler.

Ustelik, para politikasi teknik agidan ¢ok karmasiktir. Kararlarin ekonomiyi hangi
mekanizmalarla etkiledigi teoride ve pratikte tartismalidir. Gecikme sorunlari vardir. Gelecekle
ilgili degerlendirme hatalarina agiktir.

Bu 6zellikleri Merkez Bankalarinin kamu yonetimi icindeki istisna konumunu agiklar.
Secimle gelen siyasi otoritenin glicin{ tavizsiz korudugu ABD’de bile Merkez Bankasina 6zel
statll ile yonetimsel bagimsizlik verilmistir.

Yeri ikincildir

Lafi uzatmayacadim. Diinya deneyimi agik¢a gosteriyor. Olmazsa olmaz ilke Merkez
Bankasinin bagimsizligidir. Gerisi ayrintidir. Bugiinki iletisim ve ulasam kolayliklari bankanin
yonetim merkezinin hangi kentte yer aldigini ise iyice 6nemsizlestirmigtir.
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Ankada’da kalmasinda bir mahzur gériiyor muyum? Hayir. istanbul’a gelmesine karsi
cikiyor muyum? Hayir. Para politikasi agisindan bir sonucu olur mu? Hayir. Bu karari
Meclis’in olagan yetkileri icinde gérdigumu de belirtmek istiyorum. (15 Ocak 2008)

ALTININ PIRILTISI

Altin tekrar yatinmcilarin gézdesi olmaya basladi. Fiyatindaki son yukari hareket yaz
aylarinda basladi. Disuk kaliteli ipotek kredilerindeki sorunlara paralel sekilde devam etti. Bu
hafta onsu (28.3 gram) 900 dolara kadar geldi.

Turkiye insani altina dugkinddr. Nisan, didin ve dogumlarda bugiin bile altin yaygin
bir hediyedir. Kiigiik kentlerde bile mutlaka bir hatta birka¢g kuyumcu bulunur. Tirkiye
dunyanin sayil altin ithalatgilarindan biridir.

Faiz getirmeyen, saklanma sorunlari olan sarimtrak renkli bir maden neden bu kadar
sevilir? Bir nedeni Turkiye’de mali sistemin ge¢ gelismesidir. Buyuk kentlerin zengin
mahalleleri disinda bankalarin belirmesi 1950’ler sonrasindadir. O dénemin tek tasarruf araci
altindir.

Diger neden genel olarak devlete ve 6zellikle bastigi paraya giivensizliktir. Bankadaki
hesabin izi kolay surllir. Devlet isterse el koyabilir. Ustelik enflasyonist politikalarla parayi
pula donustirebilir. Altinin béyle sorunlari yoktur.

Enflasyon Korkusu

Gelismis ulkelerde kayitdisi sorunu biliylk 6lglide ¢éziimlenmistir. Hukuk ¢aligir.
Devletin bankadaki hesaplara el koyabilecegdi kimsenin aklina gelmez. Mevduat sigortasi
calisir. Yani mali sisteme giivenilmesinin kosullari mevcuttur.

Dolayisi ile yatirimcinin altin ve diger kiymetli madenlere ilgi duymasinin bir tek
nedeni kalir. Sanirim tahmin ettiniz: enflasyonun yiikselmesi yani mali sistemdeki varliklarin
reel degerinin erimeye baglamasi.

Bu noktada altinin bir takim mahzurlari oldugunu da hatirlatmaliyiz. Ilkini yukarida
soyledik. Altini tutma karsiliginda faiz, kira, temettd, vs. gelir almak miumkin degildir. Buna
altina yatirrmin firsat maliyeti diyebiliriz.

Digeri altin fiyatinin piyasada belirlenmesi, arz-talep kosullarina gére dalgalanmasidir.
Dolayisi ile tasarrufun deg@eri satis giinii olusacak altin fiyatina baglidir. Arada pekala
disebilir. Velhasil altin tutmanin riski vardir.

Lafi dolastirmayalim. Gelismis ulke yatirimcilarinin altina yonelmeleri igin su yada bu
sekilde enflasyonun tirmanmaya baslayacagindan korktuklarina isarettir.

Dolarin Degeri

Geri planda ABD’nin iktisat politikasi agmazlari yatiyor. Reel ekonomi yavasliyor.
Kredi mekanizmasinda tehlikeli bir kilittenme var. Fakat ayni anda dolar deger kaybediyor.
Enflasyonist baskilar stiriiyor. Nihayet bu yil Bagkanlk segimi var.

Korkulan nedir? Igsizlikle miicadele igin para musluklarinin tamamen agiimasidir. Bu
durumda enflasyonun denetimden ¢ikmasi ihtimali yikselecektir. Enflasyona karsi tek
“glivenli liman” ise altindir.

Bu bakima altin fiyatlarindaki artis kiiresel mali piyasalarin Amerikan Merkez
Bankasinin enflasyonla miicadele kararliligina pek giivenmediklerinin bir isareti olarak da
gorulebilir. (17 Ocak 2008)

OGRETMEN MAASI YUKSEK Mi?

isci Ucretleri yada memur maaglari igin uluslararasi kargilagtirma nasil yapilir? Cari
ddviz kurundan dolara gevirerek bir yere varamayiz. Tanim geregdi zengin Ullkelerde Ucret-
maas yuksek, fakirlerde diisiik cikar.
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Bir ¢6ziim yolu Gcret-maas diizeyini Ulkenin tiretim giici ile kiyaslamaktir. Béylece
Ucret-maas diizeyinin ortalama verimin neresinde kaldigini saptayabiliriz. B6ylece elde edilen
nisbeten anlamli deger Ulkeler arasinda bir siralama yapmaya izin verir.

Ulkenin tretim giictini milli gelir verileri yansitir. ilk akla gelen, ticret-maas diizeyini
kisi bagina milli gelire oranlamaktir. Kolayca A Ulkesinde daha ylksek, B ulkesinde daha
dustk demek mumkin olur.

Bu yontemi 6nce Hazine Bakani Mehmet Simsek asgari lcret igin, ardindan Diinya
Bankas: Tirkiye direktéri Ulrich Zachau égretmen maasi igin kulland. Ikisi de licret-maas
dizeyi Turkiye'de gok yiiksek dedi. Hakikaten dyle mi?

Tiirkiye ve OECD

Ogretmen maasg! karsilagtirmasi zenginler kliibi diye bilinen OECD’nin egitim tizerine
bir aragtirmasindan alinmadir. Tabloyu ilk kez “The Economist” 27 Eylil 2007 tarihli
sayisinda yayinlamisti.

OECD arastirmasi 2005 icindir. Daha giincel olmasi igin 2006 milli gelirini tercih ettim.
Dunya Bankasi veri tabanini kullandim. Maas oranlarinin 2005'den 2006’ya sabit kaldigini
varsaydim.

Once Turkiye: milli gelir (GSYH) 402 milyar dolar, ntifus 73 milyon kisi, kisi bagina milli
gelir 5.5 bin dolar, yillik 6gretmen maasi 13.9 bin dolar. Ogretmen maasi kisi basina gelirin
yuizde 254’0 ¢ikiyor.

OECD uyesi zengin 24 Ulke toplami ise sdyle: milli gelir 34.9 trilyon dolar, niifus 942
milyon, kisi basina gelir 37 bin dolar, yillik 6gretmen maasi 47 bin dolar. Ogretmen maasi kisi
basina gelirin ylizde 125’i bulunuyor.

Bu sayilara gore Turkiye’de 63retmenlerin nisbi durumu zengin OECD (lkelerine
kiyasla iki kat daha iyi imis. Biraz sagduyu bu iste bir bityenigi oldugunu séyltyor. Egitim
camiasindan gelen tepkilere dogrusu sagmiyorum.

Dogru Olgmek Gerekir

Evet, kullanilan 6lgl agikga yanhigtir. Gelirin verimlilikle karsilastiriimasi ancak
cahisanlarin niifusa orani her iki Glkede ayni ise anlamlidir. Halbuki Tirkiye ve OECD’de gok
farkhdir. Dogrusu ¢ahigsan basina milli geliri kullanmaktir.

2006’da toplam galisan (istihdam) Tirkiye'de 22.3 milyon kisi, OECD’de 444 milyon
kisidir. Buradan Turkiye’'de caligsan basina milli gelirin 18 bin dolar ve 6gretmen maasinin
calisan basina gelirin yiizde 77’si hesaplaniyor. OECD igin bu sayilar 78 bin dolar ve yiizde
62dir. Ogretmen maasi gene Tirkiye'de yiiksektir.

Bu 6l¢ii de yanhistir. Clnki Tirkiye’de dusik verimli tarim kesiminin istihdamda payi
biyuktir. OECD’de tarimin hem istihdamda payi dustktir hem de verimi yiiksektir. Dogru
karsilastirma tarim-digi galigan basina milli gelirin kullaniimasini gerektirir.

Turkiye’de tarim-disi galisan basina milli gelir 22.5 bin dolar, 6gretmen maasinin tarim-
disi galisan basina gelire orani yiizde 62’dir. Sansa bak, dogru élguliince Turkiye'de
6gretmen maasi OECD ortalamasina esit gikmaktadir. (20 Ocak 2008)

YENi NUFUS VERISI

Tarkiye’nin nifus sayimi sonuglarinin gergegi yansitmadigi uzun suredir biliniyordu.
Bu olguya benim dikkatimi Diinya Bankasi gelisme gostergelerinde nifusun daha dusik
olmasi gekti. 1990’lardan s6z ediyorum. Dogal olarak ilgilendim.

Biraz ayrintiya inince nedenlerini kavradim. Ozal déneminde yerel yénetimler kamu
yardimini niifuslarina gére almaya baslamisti. Bunu bir tir niifusu sisirmeye tesvik gibi
algilamiglardi. Gerisini tahmin etmek gok zor degildi.

5 yada 10 yilda bir vatandasi evine kapayarak yapilan niifus sayimlari zaten ¢agdisi
kalmisti. Ustiine sistematik yanlis kayit da eklendi. Nufusu gagdas ve givenilir bir yéntemle
saymak kacginilmaz hale geldi.
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On yil gecikme ile de olsa sonunda oraya geldik. Calismaya baslattigi ve
sonuglandirdigi icin TUIK yénetimi kutluyorum. Hala bazi eksiklikleri eminim vardir. Ama
onceki verilere kiyasla daha guvenilir oldugu da kesindir.

Adrese Dayali Niifus

Yeni yontem vatandaslari bir giin evlerine kapatip tek tek sayacak yerde idarenin
elindeki ikametgah adreslerinden hareket ediyor. Once belediyeler ve ézel idareler tim
sokaklardaki konutlari kayda gegciriyor. Bina envanteri elde ediliyor.

Sonra konutlarda oturanlar kayda gegciyor. Bizim mahallede sayim formlari eve
birakildi. Doldurduktan sonra muhtarliga teslim ettik. Ben merakli ve sorumlu vatandas sinifina
girerim. Muhtarlikta askiya giktiginda gidip kontrol ettim. .

Bu noktada toplumda vatandaslik numanasi diye bilinen Merkez Niifus Idaresi
Sistemi (MERNIS) devreye giriyor. Sayilan vatandaslarin tek tek vatandaglik numaralari
esleniyor. Cift kayit yada atlanma olup olmadigi kontrol ediliyor.

Tahmin edilecegi gibi sistemin ilk kurulugu gok emek gerektiriyor. Bir takim hatalarin
olusmasi da kaginilmaz. Ancak bundan sonra asgari maliyetle niifus artiginin
hesaplanmasini mumkin kiliyor.

Kag Kisi Olduk Simdi!

Eski verilerle baglayalim. 2006 yil i¢in kisi basina milli geliri hesaplarken kullanilan sayi
72.9 milyon kisidir. 2007 sonu igin ne olacagini istihdam verilerinden izliyoruz: 73.9 milyon
kisi.

Yeni sayi ise, 31 Aralik 2007 itibariyle 70.6 milyon kisidir. Buna gére daha gercgekgi bir
sayim sonucunda niifus 3.3 milyon kisi azalmistir. Yiizde 4.5’luk bir diiglise tekabul ediyor.

Yeni nifus sayisi kisi bagina hesaplanan ekonomik ve sosyal géstegelerde yiizde 5’in
altinda artisa yol agacaktir. Yararlidir ama Turkiye'nin gelismiglik siralamasindaki yerini
degistirmez.

Ozetle: daha giivenilir niifus verilerinin ortaya gikmasi memnuniyetle karsiliyoruz.
(22 Ocak 2008)

KRiZ GOZLEMLERI

Kuresel ekonominin Ustiinde kapkara bulutlar dolagiyor. Ekonomik kriz korkusu bu
hafta mali piyasalari yangin yerine gevirdi. Bliylk borsalarda gunlik ytizde 5 ve Ustiinde
dususler olagan hale geldi. Yillardir gériilmemis duyulmamig seyler oluyor.

Amerika’da maliye politikasi gevsetiliyor. Vergi oranlari dusurilerek vatandasa 150
milyar dolar kaynak transferi planlaniyor. Ek gelirin tiketime kaymasi ve talepteki tehlikeli
daralmayi durdurmasi hedefleniyor.

Ardindan Amerikan Merkez Bankasi olagan toplanti giiniini bile bekleyemeden
faizlerde 0.75 puan indirime gitti. Amag mali piyasalara gliven vermekti. Simdilik fazla ise
yaramis gibi durmuyor. Tersine, piyasadaki panigi arttirdigi yoninde isaretler agir basiyor.

Bu arada unlilerden birbiri ardina karamsar beyanatlar geliyor. ABD’nin ve dolayisi ile
dinyanin son yillarin en ciddi ekonomik krizine girdigi sdyleniyor. Buyilik Buhran sonrasinin
en buyuk krizidir diyenlere bile raslaniyor.

Siirpriz Degildir

Mali piyasalarda galisanlarin heyecan ve saskinligini anlayabiliyorum. Olumsuz
gidisat onlarin yasamina birebir yansiyacak. Mali kurumlar kiigiilmek zorunda kalacak.
Calisanlarin bazilari igsiz kalacak. Geri kalanlarin gelirleri disecek.

Ancak, bunlari suirpriz gibi yasamalarini anlayamiyorum. Bence ortada en kiguk bir
surpriz yoktur. Bu hikayenin eninde sonunda buralarda bir yerlerde bitecegi uzun suredir
biliniyordu. Ayi, haftasi, glini ve saati bilinmiyordu, o kadar.
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Benim ilk uyari yazim 25 Haziran 2006 tarihlidir: “Kiresel Uyum Sorunlar”. Mali
piyasalari sarsan tirbilansin ardindan yazilmisti. Dinya ekonomisindeki yapisal sorunlari
anlattim. Bol likidite diizeltmeyi geciktirebilir ama bedelini de ylkseltir dedim.

2006 sonbaharinda kiresel ekonomi tizerine alti yazi yazdim. Diizeltme igin “intizamhi-
intizamsiz” ayirimina dikkat ¢ektim. Yil sonunda 2007°de mali piyasalarda ¢alkantilarin
artacagini 6ngérdim.

ilkbaharda “kiiresel saadet zincirini” bizim banker olayina benzettim. Mutlaka
kopacagini anlattim. IMF’in iyimserligini elestirdim. Kindleberger'in mali krizler tarihi Gizerine
kitabinin (Cinnet, Panik ve Gokiis) kitabinin mutlaka okunmasini énerdim.

Karamsar Olma Zamani

Bundan sonra ne olur? Konjonkturtin kirllma noktalarinda kisa vadeli tahminler adeta
imkansizdir. Zaten iktisatcilardan ¢ok finansgilarin uzmanlik alanina girer. Ona ragmen bazi
ana egilimlere isaret edebiliriz.

Bir: ABD ekonomisi kiigiilecektir (resesyon). Yani reel ekonomide diizeltme
baslamistir. Eski glizel glinlere dénis ihtimali yoktur. Ayrica mali kesim ciddi hasar
gbrmistir. Kisa ddnemde toparlanamaz.

iki: “Intizamsiz diizeltme” kesindir. Buna karsilik ne kadar intizamsiz oldugu belirsizdir.

Fiili sire¢ kismen mali piyasalarin kismen maliye ve para politikalarinin konjonktiire
tepkilerine gore degisebilir.

Ug: Diinyada biiyiime mutlaka yavaslar. Diinya ekonomisi resesyona girmez; Gin,
Hindistan, Brezilya, vs. daha dislk diizeyde buyumeyi siirdirir. Ama Tirkiye gibi dis agik
veren Ulkelerde kiresel diizeltme daha acili gegecektir. (24 Ocak 2008)

RESESYON SOHBETI

Su siralar okuyuculardan ¢gok mesaj geliyor. Bir bolimi resesyon s6zciginin
anlamini ve Tirkge tam karsihigini soruyor. Kiiresel konjonktirin kavram haznemizi
zenginlestirdigini gériyoruz.

ingilizce “recess” Latince geri gitmek kdkiinden geliyor. Durugmada verilen araya,
derste teneffiise, meclisin tatile girmesine deniyor. Yani bir isin gegici olarak durduruldugunu
ifade ediyor.

Dolayisi ile ekonomide bilyiimenin durmasi haline resesyon adi verilmis. Ekonominin
aslil hali buyimektir, simdilik bir ara verilmistir demeye getiriyor. Bdylece olayin gegici oldugu
ima ediliyor: teneffis gibi, yaz tatili gibi...

Sekilcilik Tuzagi

Anglosakson medeniyeti kural koymaya (formellestirmeye) cok meraklidir. Blyimenin
durmasi ne demek? Hemen nicel bir kistas getirildi. iki geyrek boyunca GSYH buyimesi eksi
clkarsa resesyon denir. Yoksa? Denemez!

Futbolda golln siki sekil sartlarina baglanmasini hepimiz kabul ederiz. Ayni seyi
ekonomik konjonkturiin evreleri icin sdyleyebilir miyiz? Ben evet diyemiyorum. Hatta bu tir
sekilciligi biraz sagma buluyorum.

Zarfi bir kenara koyup biraz mazlufa bakalim (gengler igin: mazluf = icerik).
Resesyonda neler olur? Hepimiz biliyoruz. Blylime ortalamanin yani ekonominin
potansiyelinin iyice altina diser. issiz sayisi ve igsizlik orani artar. Uretici firmalar sikintili
guinler gegirir. iflaslar bankalarin 6denmeyen kredilerini yiikseltir. Vs, vs.

Bunlarin olmasi i¢in biiyimenin ille iki ceyrek eksi olmasi mi gerekir? Hayir. Arti ama
¢ok diigiik buyiime hizlari da ayni sonuglari yaratacaktir. Ornegin ekonominin iki geyrek
yuzde 0.1 kigulmesi ile yuzde 0.1 bliyimesi azgok ayni sonuglari dogurur.

Halbuki sekilci yaklagsima gére ilk halde ekonomi resesyona girmistir. ikinci durumda ise
resesyon yoktur. Ne vardir? Yavaslama, duraklama, vs. bir sire ayni anlama gelen sézcik
karsiniza gelecektir.
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ABD Resesyona Girdi mi?

Giiniin popiiler konusuna buradan girebiliriz. Amerikada buylimenin motoru olan
tiiketim harcamalarinda ciddi bir duraklama oldugu konusunda fikir birligi var. Paralelinde
yatinimlar geriliyor. issizlik artiyor.

Bu bir resesyon mudur? $ekil sartlarina uyup uymadigini su anda bilmiyoruz. Ama
icerik agisindan bakinca cevap ¢ok aciktir. Evet, ABD ekonomisi resesyona girmektedir.
Hatta girmistir.

En 6nemlisi ABD Merkez Bankasinin da bdyle dusinmesidir. Sali sabahi borsalar
acllmadan faizde yaptidi 0.75 puan siirpriz indirimi bagka tirli agiklamak mumdin degildir.
Ekonomi makul bir bilyime hizi tutturacaksa neden bdylesine radikal bir karar alinsin?

Goruldugu gibi, ABD ekonomisinde ciddi ve acili bir diizeltmenin bagladigini digiinen
iktisatcilar arasinda yer aliyorum. Kimin hakli oldugunu zaten kisa sire iginde gérecegiz.
Tavrimi kayda gegirmek istedim. (27 Ocak 2008)

BUGUN DUNDEN FARKLIDIR

Kuresel mali piyasalar bu haftaya da sikintili basladi. Sabah uyandigimizda Asya
borsalarinin ¢oktiguni 6grendik. Avrupa ve Tirkiye onlari izledi. Su anda New York borsasi
daha agilmadi. Ama vadeli iglemler dusus 6ngériyor.

Son iki yazida kiresel konjonkturtin gidisatina baktik. Biriken dengesizlikler bir
diizeltmeyi kaginilmaz hale getirmisti. Son gelismeler diizeltmenin basladigini gdsteriyor.
Ustelik acili gegme ihtimali giderek artiyor.

Bu siire¢ Tirkiye'ye nasil yansir? Bu soruya dogrudan cevap vermedik. Dolayl
sekilde, 2008 tahminleri icinde kismen yer almisti. Saninm daha agik ve segik bir analizin
zamani geldi.

Biitce Disiplini ve Yapisal Degisim

Turkiye'de herkesin kafasinda yakin tarihte yasanan galkantilardan turetilmis bir kriz
sablonu vardir. Gelecek galkantilarin da benzer sekilde cereyan edecekleri distnalar.
Gostergelere o gézle bakilir. Tebdirler ona gére alinir.

20.inci yuzyilin ikinci yarisini hatirlayalim. Popdlist maliye politikalari asiri degerli TL
ile birlesince siirdUriilemez dis agiklar olusur. Derken saadet zinciri kopar. Devalliasyon,
enflasyon, siki maliye ve para politikalari, kiictilme, IMF, vs. bilinen siire¢ yasanir.

Bugun Tirkiye ekonomisinin yapisi ¢ok farklidir. Geri planda 2000’de devreye giren
ve sekiz yildir basari ile uygulanan siki maliye politikalari vardir. Bu sayede kamu borcu
dusmdistur. Kamu acigi artik temel kirilganlk nedeni degildir.

Bu hususu ne kadar vurgulasak azdir. Kamuoyunun kabullenmekte zorlandigini
biliyoruz. Ama gergek budur. Son bir yildir yasanan siyasi gerginliklerin ekonomiye
etkilerinin ¢ok kisith kalmasi bu gézlemin dogrulamaktadir.

Konjonktiir Boyutu

Biraz daha yakin déneme gelelim. Mayis 2006’da kuresel mali piyasalari ciddi bir
turbilansa girdi. Turkiye en olumsuz etkilenen ulkelerden biri oldu. Birbuguk ay i¢inde dolar
1.30 YTL’den 1.70 YTL’ye tirmand.

iki hakli soru var. Bir: Ne oldu yapisal degisime? iki: 2008'de neden béyle olmadi?
Cevaplar konjonktiirdeki degisimde yatiyor. 2006 ilkbaharinda i¢ tiketim tam gaz gidiyordu.
ic talep balonunun gektigi hizli bilylime enflasyonu ve dis acigi tirmandiriyordu. Kiresel
turblilans igeride bir diizeltmeyi tetikledi.

Bugiin konjonktir gok farkhidir. En 6nemlisi, bilyimenin zaten yavaglamig olmasidir.
Fiyatlar Gzerinde talep baskisi yoktur. TL'nin daha da deder kazanmasina ve hammadde
fiyatlarindaki yukselise ragmen dis acgik azgok sabitlenmistir.
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Ozetleyelim. Kiresel galkantinin bu kez Tiirkiye’ye yansimasi yukarida agiklanan
yapisal ve konjonktiirel nedenlerle ge¢gmis deneyimlerden farkl olacaktir. Yerim bitti ama bu
6nemli konuyu incelemeye devam edecegim. (29 Ocak 2008)

OCAK ENFLASYONU

Gegen hafta bir yurtdigi seyahati yazi diizenimi bozdu. Internet sayesinde genellikle
yazilar aksamiyor. Ama bu kez olmadi. Biri siyasi digeri ekonomik iki 5nemli gelismeyi sicagi
sicagina ele alamadim.

ilki Meclis’in tiirban sorununa yonelik ¢ziim arayisini sahiplenmesidir. Universiter
6zgurlikleri savunan égretim tyelerinin hazirladigi agiklamayi da maalesef imzalayamadim.
Tarihe kayit dismek amaci ile destekledigimin bilinmesini istiyorum.

Digeri enflasyon ve para politikasidir. Hafta iginde para politikasinin t¢ temel metni
yayinlandi: 2008’in ilk Enflasyon Raporu, enflasyonun hedeften sapmasini hiikiimete
aciklayan mektup ve Para Politikasi Kurulu Ocak toplanti 6zeti.

Onemli Bir Veri

Enflasyon su anda Tirkiye ekonomisinin en kritik géstergesidir. Iki nedenin altini
cizelim. Ustiiste iki yil hikiimetin saptadigi hedefin ve Merkez Bankasi tahminlerinin tstiinde
gergeklesti. Ayrica kur ve emtia fiyatlari kokenli maliyet baskisi korkusu var.

Dolayisi ile para politikasinda ciddi bir agmaz yasaniyor. ig talepteki gevsemeye
ragmen Merkez Bankasi siki para politikasini siirdirme zorunlulugunu hissediyor. Bu ise
TL’ye deger kazandirarak ekonomide blyimeyi dig talebin gekmesini engelliyor.

Bu agidan Ocak verileri é6nem tagiyordu. Para Politikasi Kurulu enflasyonist
baskilarinin yoniinii onlara bakarak tayin edecekti. Yani Subat toplantisinda faiz indirimine
gidilmesine yada gidiimemesine dogrudan etki yapacakti.

Piyasa TUFE ve UFE'de, sirasi ile, yiizde 1.1 ve yiizde 0.9 bekliyordu. Fiili sayilar ise,
ayni sira ile, yiizde 0.8 ve yiizde 0.4 ¢ikti. Yani Ocak enflasyonu her iki endekste de piyasa
beklentilerinin altinda gikti. Yillik enflasyon TUFE’de 0.2 puan disisle yiizde 8.2’ye geriledi.
UFE’de yarim puan artisla yiizde 6.4’e yiikseldi.

Ben daha iyimserdim. Her ikisinde de yiizde 0.8 6ngérmiistim. TUFE'yi tam
tutturmusum. Cogunuzun aklindan gecgeni tahmin ediyorum: bir kaza olmal diyorsunuz.
Neyse, UFE’de ben de karamsar kaldim.

Olumlu Bir Haber

Verilerin tim ayrintilarina girmeye zaman olmadi. Mevsimlik etkilerden temizlemeyi ve
baz altkalemlere yakindan bakmay 6zellikle severim. Ornegin kira kaleminde neler olup
bittigini cok merak ediyorum.

Genel izlenimim olumludur. I talepteki yavaslamanin enflasyon (izerinden talep
baskisini kaldirdigi seklindeki analizle tutarhdir. Bu egilimin 6nimuizdeki dénemde daha da
giclenecegini dusuniyorum. (5 Subat 2008)

KARSILASTIRMALI REEL FAiz

Uzun siiredir yaziyor ve sdyliyoruz. 2003 sonrasinda uygulanan yanhs para
politikalarinin Turkiye ekonomisini hi¢ de hos olmayan bir konjonktire sikistirmasi
kaginilmazdi. Biraz gecikme ile de olsa o giin geldi.

Buyuk uluslararasi bankalardan birinin Subat raporunda para politikasi igin “i1zdiraph
bir agmaz” ifadesi yer aliyor. Kasdedilen gecelik faizlerin bir yandan i¢ talep ve blyiime,
diger yandan doviz kuru ve enflasyon lzerindeki etkileridir.

Analizi 6zetleyelim. Biiyiimeden vazge¢gme pahasina yiksek faiz déviz kuruna istikrar
getirir; buna karsilik biiylimeye destek icin duslk faiz kuru tirmandirir. Velhasil ayni anda
faiz indirimi ve TL'nin deg@erini korumak mimkin degildir.
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Gelismis Ekonomiler

Turkiye'de reel faizlerin ¢ok yiiksek oldugunu sanirim sagir sultan bile duydu. Ne kadar
ylksek? Bir kaniti déviz kurundan verebiliriz. Dev dis agiga ve kiresel mali sorunlara ragmen
TL’nin dis yatirimcilara hala ¢ok cazip oldugu aciktir.

Diger yontem Turkiye’'nin édedigi reel faizi diger Ulkelerle karsilastirmaktir. Boylece
“yiksek” sézcugline nicel bir anlam kazandirma firsatini buluruz. Bu amacla énce geligmis
ekonomilere bakalim.

Amerikan Merkez Bankasi Ocak ay! iginde 1.25 puan faiz indirimi yapti. Faiz yiizde 3'e
distii. 2007’de TUFE yiizde 4.1 artti. 2008'de yiizde 2.8 artis bekleniyor. Yillik reel faiz fiili
enflasyonla eksi ylizde 1.2, beklenen enflasyonla yiizde 0.2 oluyor.

Avrupa Merkez Bankasi euro bélgesi faizini yliizde 4’'de tutuyor. Euro bdlgesinde 2007
enflasyonu yiizde 3.2 idi. 2008'de yiuizde 2.3 6ngériliyor. Yillik reel faiz fiili enflasyonla yiizde
0.8, beklenen enflasyonla yiizde 1.7 ¢ikiyor.

Turkiye'de gecelik faiz Ocak’da yiizde 15.5’a indi. 2007 enflasyonu ylizde 8.4 idi.
2008'de TUFE artisi yiizde 6.5 bekleniyor. Yillik reel faiz fiili enflasyonla yiizde 7.3, beklenen
enflasyonla yilizde 9.0 bulunuyor.

Gelelim buyimeye: GSYH artis hizi ABD’de yiizde 2.5 (son geyrek), euro bélgesinde
ylzde 2.7 (Uglncl geyrek), Turkiye'de yiizde 1.5 (liglincu geyrek). Sayilar ¢ok agik: bliyime
hizlari azgok ayni ama Trkiye onlarin kat kat tGsttinde faiz 6duyor.

Yiikselen Piyasalar

Turkiye’ye benzer ekonomiler arasinda tercih yaparken basit bir kriter kullandim.
Enflasyonu bize yakin {¢ ulkeyi aldim. Elimde enflasyon beklentileri olmadigi igin reel faiz
hesabini fiili 2007 enflasyonu ile yapiyorum.

Arjantin’de buyime yiizde 8.7 (Uglncu geyrek), enflasyon yizde 8.5, faiz yuzde 11.3;
reel faiz ylizde 2.7 gikiyor. Guney Afrika’da bllyiime yiizde 5.1 (iiglincl geyrek), enflasyon
ylzde 9.0, faiz ylizde 11.3; reel faiz ylizde 2.3 cikiyor.

ikisinde de biyiime Tirkiye'den cok daha yiiksek, enflasyon ayni diizeyde, ama reel
faizler Turkiye'nin dortte bir dizeyinde seyrediyor.

Son 6rnek Macaristan’da buytime ytizde 1.0 (Gguncl ¢eyrek), yuzde 7.4, faiz yiizde 7.5;
reel faiz yiizde 0.1 ¢ikiyor. Buylme Tarkiye'nin biraz altinda, buna karsilik reel faiz neredeyse
sifira digmus.

2003 sonrasinda uygulanan yanhisg para politikalarinin Turkiye'yi ne kadar 1zdirapl bir
kdseye sikistirdigi bu sayilardan ¢ok net sekilde goriilmektedir. (7 Subat 2008)

TUTMAYAN TAHMINLER

Aralik ay1 sanayi lretim endeksi Cuma giinii yayinlandi. Toplam sanayi tretiminin
yuzde 1.4, imalat sanayi Uretiminin ylizde 1.6 azaldigi gorildu. Halbuki piyasanin toplam
sanayi icin tahmin ortalamasi yiizde 5.5 artisti. Yiizde 4 diyenler karamsar kaliyordu.

Dogrusu ya, bdylesine yiksek artis beklenmesine sasirmistim. Bana sifir artis bile
iyimser geliyordu. Nedeni ise 2006’da Ocak ayina raslayan Kurban Bayrami tatilinin bu yil
Aralik ayinda kaymasi idi. Uretimin olumsuz etkilenmesi kaginiimazdi.

Bunu neden anlatiyorum? Ekonomik tahminlerde hata payi daima gok blyuktar.
Dogallikla, veri genellestikge ve tahmin ufku uzadikga hata ihtimali de yukselir. Bu kural
Turkiye'ye 6zgu degildir. Gelismis tlkelerde de gergerlidir.

Enflasyon Tahminleri

Ancak, buttin tahminlerin ekonomik énemi ayni degildir. Piyasa gézlemcilerinin tahmin
hatalarinin etki alani sinirhidir. O tahminleri kararlarinda kullananlar bile zaten fazla
gluvenmezler.
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Buna karsilik bazi tahminler son derece énemlidir. En basta Merkez Bankasinin kendi
enflasyon tahminleri gelir. Neden? Clnki o tahminler para politikasinin tasarim ve
uygulamasinda ana girdilerdir. Yani faiz onlara bakilarak belirlenir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin en belirgin Ustinliklerinden biri bu noktadir. $effaflik
ve hesap verilebilirlik ilkeleri geregi Merkez Bankasi kendi enflasyon ve biiyime tahminlerini
aciklar.

Para politikasinda basarinin esas 6l¢iisii bunlardir. Bence enflasyonun hedeften
sapmasindan daha 6nemlidir. Merkez Bankasinin kendi tahmininde yanilmasi tek isi fiyat
istikrari olan bir kurum igin agiklanmasi gergekten zor bir durumdur.

Gene Tutmadi

Merkez Bankasi 2006 basinda kendi enflasyon tahminlerini agiklamaya basladi. Bunlar
ticayda bir yayinlanan para politikasinin temel metninde (Enflasyon Raporu) yer aliyor. iki
yillik ufuk igin enflasyon tahminleri veriliyor.

Ben bir yil sonrasi igin yapilan tahminleri tercih ediyorum. Dolayisi ile elimde
karsilastirma icin bes gozlem olustu. ki 2006 basindaki 2006 sonu tahmini; besincisi 2007
basindaki 2007 sonu tahmini. Zaman gectikce gbézlem sayisi artacak.

2006’nin ilki iki tahmini iyice uguk kaldi. 2006 sonu ve 2007 ilk ¢eyrek fiili enflasyonu
Merkez Bankasinin bir yil dnceki tahmininin neredeyse iki kati diizeyinde gergeklesti.

Buna karsilik 2006’nin son iki tahmini tuttu. 2007 yaz ve sonbahar fiili enflasyonu
tahmin sinirlari iginde, orta noktaya yakin bir yerde gercekti, Yazilarimda Merkez Bankasinin
bu basarisini kutladim.

2007’nin ilk tahmini gene sasti. Merkez Bankasi 2007 baginda yil sonu i¢in ytuzde 3.6-
6.6 araligini (orta nokta yiizde 4.6) 6ngérmustu. Halbuki tiiketici enflasyonu yili ylizde 8.4’le
bitirdi. Birakin orta noktayi, list sinirin da (gte bir tGstiindedir.

Sapma ciddidir. Velhasil bu kez Merkez Bankasinin kutlanacak bir basarisi yoktur.
(10 Subat 2008)

BENiIM ENFLASYONUM NE OLMUS?

Bir kiigiik anket deneyelim. Yakin ¢gevremize “enflasyon dogru dlgiiliiyor mu?” diye
soralim. Neredeyse tiim cevaplarin “hayir” ¢ikacagina eminim. Turkiye'de enflasyonun dogru
olgtldigine inanan birini bulmak gergekten zordur.

Vatandas devletin acgikladigi verilere zaten suiphe ile yaklasir. Hikiimetin milli gelir, dis
aclk, butge dengesi, kamu borcu, vs. sayilari ile durumu oldugundan daha iyi géstermek igin
oynadigini diistndr. Hig birine giivenmez.

Ustelik enflasyon vatandasin giincel yagaminda hergiin yiizyiize geldigi bir olaydir.
Ozellikle zam géren mal ve hizmetler géze batar. “Ne diyorsun kardegim, limon kag para
oldu, biliyor musun!” tir( tepkiler gcok yaygindir.

Vatandasin aslinda haklidir. TUIK enflasyonu Tiirkiye ortalamasini temsil eden bir
tiketim sepeti Uzerinden hesaplar. S6z konusu olan hayali bir tiiketicinin enflasyonudur.
Yani herkesin tiketim sepeti ve enflasyonu ortalamadan mutlaka farklidir.

Bireysel Enflasyon Olgeri

Bu soruna ilging bir ¢6ziim Ingiliz istatistik kurumunun aklina gelmis. ingilizce bilenler
ayrintisina wwwe.statistics.gov.uk sitesinden ulasabilir. Adi “Bireysel Enflasyon Olgeri”
(Personal Inflation Calculator).

Bana Kristof Kolomb’un dikine duran unli yumurtasini hatirlatti; bir kere ucunu
kirmayi dustniince ¢ok kolay. Basit bir yéntemle galigiyor. Vatandas fiili harcamalarini girerek
kendi sepetini olusturuyor. Enflasyon o bireysel sepetle hesaplaniyor.

Mitkemmel bir 8lcti mi? Degil. Cuinkii TUIK fiyat degisimini de Turkiye
ortalamalarindan hesapliyor. Halbuki benim kullandigim marka deterjanin benim aldigim
dikkandaki fiyat degisimi genelilke ortalamadan farkh olabiliyor.
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Neyse, ingiliz enflasyon élgeri ile biraz oynadim. Hosuma gitti. Sepet farkliliklari sonucu
bayag etkiliyordu. Taklit etmeye ve Tiirkiye’ye uygulamaya karar verdim. ise koyuldum.

Bilgi Universitesi web tasarim ekibine 6zellikle tesekkiir etmek istiyorum. Sevgili Nevzat
Ar her zamanki heyecani ile projeyi ilk agtigim andan itibaren destekledi. ismail Ermis modeli
kurdu ve galistirdi. Bu isin gériinmeyen kahramanlari onlardir.

Enflasyonmetre

Kendi enflasyonunuzun ne oldugunu 6grenmek istiyor musunuz? Internet sayfama
gitmeniz gerekiyor: http://akat.bilgi.edu.tr. Daha kolayi, Google’da benim adimi aramanizdir;
en Ustte cikiyor.

Siteye girince sol Ust kdsedeki “Enflasyonmetre” digmesine tiklayin. Kisa agiklamayi
okuduktan sonra “Enflasyonmetre Hesapla” asamasina gegin. Yapmaniz gereken basittir.
Farkl harcama kalemlerini kutulara gireceksiniz.

Sonra en alttaki “Enflasyonumu hesapla” digmesini tiklayin. Olusturdugunuz sepete
tekabil eden yilhik enflasyon orani karsinizdadir. Toplum harcama tutarini kontrol edin.
Harcama dagilimini TUIK sepeti ile karsilastirmayi unutmayin. Kolay gelsin. (13 Subat 2008)

ENFLASYON VE HAYAT PAHALILIGI

“Enflasyonmetre” ile devam ediyorum. Gelen mesajlardan ¢ok sayida okuyucumun
ilgisini ¢ektigini anhyorum. Carsamba gecesi Ekodiyalog'da tanitimini yaptik. Mahfi Egilmez
“Asaf’in enflasyon makinasi” diye bana takildi.

Enflasyon nedir? Teorik agidan cevabi ¢ok kolay gibi duruyor. Fiyatlar genel
seviyesinin yikselmesidir. Yani ayni mal ve hizmetleri satin almak icin 6denen bedelin bir
dénemden digerine artmasidir.

Pratikte isler zorlasir. ilk géze carpan élgme sorunlaridir. Hangi mal ve hizmetleri ne
miktarlarda enflasyon hesabinda kullanacagiz? Geri planda ise enflasyonu 6lgme nedenleri
yatar. Enflasyonu kimin igin ve ne amagla 6lgliyoruz?

iki farkli aktéri ayirdetmek gerekir: hiikiimet ve vatandas. Hilkimet enflasyon araciligi
ile ekonominin toplam arz-talep dengesini izler. Vatandas ise reel gelirinin nasil degistigi
derdindedir. Onu hayat pahaliligi ilgilendirir.

Bir Karsilagtirma

Bir sayisal 6érnek Uzerinden gidelim. Tuketim kaliplari birbirinin ayni iki aile aliyoruz.
Gida, icki, saglk, giyim, otomobil, telefon, vs. ayni mal ve hizmetleri ayni miktarlarda satin
ahyorlar. Oturduklari konut da ayni, ancak biri kirada dideri ev sahibi.

Kiraci ile baglayalim. Aylik harcamalari toplami 2.000 YTL olsun. Bilerek kentsel kesim
icin ortalama kabul edilebilecek bir harcama diizeyini aldim. Ne ¢ok zengin, ne de gok fakir
diyebiliriz.

Kiraya 600 YTL (yuzde 30), gidaya 600 YTL (yizde 30), geri kalan kalemlere 800 YTL
(yuzde 40) harciyor. “Enflasyonmetre” Ocak 2008 igin bu ailenin yillik enflasyonunu yiizde 9.8
olarak veriyor.

Ev sahibinin toplam harcamasi ise 1.400 YTL tutuyor. O da gidaya 600 YTL (yizde 43),
geri kalan kalemlere 800 YTL (ylizde 57) harciyor. “Enflasyonmetre” Ocak 2008 igin yillik
enflasyonunu yiizde 7.4 olarak veriyor.

TUIKin agikladigi Ocak 2008 yillik tiiketici enflasyonu ise yiizde 8.2°dir. Kiracinin
enflasyonu ortalamadan yiiksek, ev sahibinin disiik gikmistir. Ote yandan, tilkketim diizeyi
acgisindan baktigimizda iki ailenin refah diizeyi aynidir.

Enflasyon ayni ama
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Analizi stirdarelim. Kolaylik olsun diye her iki ailenin de tiim gelirini harcadigini
varsayalim. Bu durumda enflasyon orani ailenin tiiketim diizeyinin sabit kalmasi i¢in gerekli
gelir artigini ifade eder.

Kiraci ailenin geliri ylizde 9.8 artarsa tiketimini kismadan sirdirir. Gelir artigi bunun
altina inerse bazi kalemlerden fedakarlik etmesi gerekir. Ev sahibi aile ise ylizde 7.4 gelir
artisi ile ayni tuketimi strdurdr.

Olay1 daha iyi kavramak igin iki ailenin gelirlerini TUIK’in agikladig tiiketici enflasyonu
(yuzde 8.2) oraninda yiikseltelim. Ne olur? Kiraci ailenin reel geliri ylizde 1.5 azalir. Ev sahibi
ailenin reel geliri yizde 0.7 artar.

Not: “Enflasyonmetre” internet sayfamda yer aliyor (http://akat.bilgi.edu.tr).

(17 Subat 2008)

SON GEYREKTE iSTIHDAM

Kasim ayi istihdam ve igsizlik verileri TUIK tarafindan yayinlandi. Ekim-Aralik
ddénemini yani yilin son geyregini kapsiyor. Yeni niifus verilerinin sonra ilk uygulama idi. Nasil
yansitilacagini merakla bekliyordum.

Tahmin edilecegi gibi, niifusta degisiklik istihdam hesaplarini dogrudan etkiliyor.
Bizler icin de ek sorunlar yaratiyor. Ornegin mevsimlik etkilerden temizlemek igin kullandigimiz
zaman serileri eski niifusla diizenlenmisgti.

Karsilagtirmanin miimkiin olabilmesi igin TUIK Kasim 2006 verilerini yeni nifusla
uyumlu hale getirmis. Sanirim bir ara ge¢mise uzatarak 2000 sonrasi istihdam verilerini
yeniden yayinlayacaklardir. Uzun vadeli analizleri ancak o zaman yapabilecegiz.

istihdamsiz Bliyiime

istihdam cephesinden tatsiz isaretler geldigini uzunca bir siiredir yaziyoruz. 2005'den
bu yana teorik boyutunu da her firsatta tekrarliyoruz. 2003 sonrasinda uygulanan yanlig para
politikalarinin ekonomiyi sikistirdigi olumsuz konjonktiir vurguluyoruz.

Ug yil 6nce durumu bir sloganla dzetlemistik. “Sanayisiz, ihracatsiz, istihdamsiz ama
enflasyonist bilyiime” demistik. Biraz gecikme ile de olsa, ekonomi tam sdyledigimiz noktaya
geldi. Biyimede hizi diserken dis acik biyiyor; istihdam azalirken enflasyon direniyor.

2007’nin son geyreginde toplam istihdam bir 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla 370 bin
kisi azalarak 20.9 milyon kisiye distl. Halbuki calisma ¢agindaki niifus 740 bin kisi artarak
49.5 milyon kisiye yikseldi.

Evet; dogru okudunuz: nifus 740 bin kisi yukari, istihdam 370 bin kisi asagt...
Toplayinca 1 milyon kisiye ulasiyor. Boylece son oniki ayda c¢alisabilir yasta olup
calisamayanlarin sayisinin 1 milyon kisi arttigini anliyoruz.

istihdamin dagilimina bakalim. Gegmiste en azindan tarimda istihdam diiserken tarim
disinda istihdam artryordu. Bu kez ikisinde de dusti. istihdam tarimda 350 bin kisi, tarim
disinda 20 bin kigi azaldi. Ozellikle tarim digi kesimlerde istihdam artiginin durmasi bence
fevkalede 6nemli bir gelismedir.

issizlik Artiyor

istihdam disiince igsizlik ne olur? Ne olacak, artar. Yukarida buldugumuz 1 milyon
sayisini gz éniinde tutarak issizligin en az 400-500 bin yiikselmesini beklersiniz. Oyle
olmuyor. Issiz sayisi sadece 85 bin kisi artisla 2.4 milyon kisiye gikiyor.

Geriye kalan 900 kiisur bin kisi ne oluyor? Turkiye'de yapisal igsizligin olusturdugu o
garip gri bolgeye tikiliyorlar. Calisacak yas ve durumda olmalarina ragmen c¢alisamiyorlar.
Ama istatistiklerde igsiz kategorisine de girmiyorlar.

Ozetleyelim. Ekonomi yavaslasa da biyiyor. Dis kaynak girisi ve dis agik artmaya
devam ediyor. Fakat tarim disi kesimde bile istihdam artigi1 duruyor. (19 Subat 2008)
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2007°’DE DIS ACIK

Gecgen hafta biz “enflasyonmetre” ile ugrasirken Merkez Bankasi 2007 6demeler
dengesi verilerini yayinladi. Dis denge Turkiye’de daima ilgi geken bir konudur. Su siralar
daha da 6nem kazand!.

Bir hususu bastan belirtelim. Veriler gegicidir. Oniimiizdeki aylarda mutlaka
duzeltmeler yapilacaktir. Bir yil sonra, 2008 6demeler dengesi ile birlikte kesin sonuglara
ulasiniz. Ancak fark genellikle kiiguk olur.

Ornek olarak 2006’ya bakalim. Subat 2006’da aciklanan cari islemler agigi 31.3 milyar
dolardi. Son veri ise 32.2 milyar dolar; yani 900 milyon dolar yikseldi. Net hata noksan ise
2.4 milyar dolar disisle eksi 150 milyon dolara indi.

Bu bir elestiri degildir. Kesin olmasalar da 6nemli ekonomik verilerin mimkin oldugu
kadar erken yayinlanmasi ¢ok yararlidir. Kamuoyunun ana egilimleri fazla gecikmeden
gdrmesine olanak saglar.

Faiz Oncesi Dis Denge

Cari iglemler dengesi ekonominin kazandigi ve harcadidi dovizi gdsteriyor. Dort
basliktan olusuyor. Mal dengesi bildigimiz ihracat-ithalat arti altin ticaretini kapsiyor. Hizmet
dengesinde turizm, navlun, ingaat, vs. var. Yatirim dengesinde faiz ve kar édemeleri yer
aliyor. Isci dévizleri ise transfer kabul ediliyor.

Meraklilari igin bir kisa not diselim. Aralik’'ta transfer hesabi degisti. Eskiden “resmi”
ve “isci geliri” diye ayriliyordu. ilkine “genel hiikiimet” dendi. ikincisi iki alt kalemi olan (“iggi
gelirleri” ve “diger transferler”) “diger sektoérler” adini ald1.

2007°de mal ticaretindeki agik 6.2 milyar dolar (ytzde 15 artisla) 47.5 milyar dolara
yukseldi. Hizmet dengesi 14.1 milyar dolar fazla verdi (artis 200 milyon dolar yada yiizde
1.7). Transferler 2.2 milyar dolar tuttu. Yani mal-hizmet-transfer acigi 5.2 milyar dolar (yuzde
22) arisla 31.2 milyar dolara ulasti.

Bu biyuklagun altini gizelim. Butcedeki faiz digi fazla ile paralellik kurabiliriz. S6z
konusu olan faiz, temettl, vs. mali giderler 6ncesi dis dengedir. 31.2 milyar dolar agik vardir.
Milli gelire orani 2006’dan 2007’ye yiizde 6.4 diizeyinde sabit kalmistir.

Mali Giderler Bilmecesi

2007’de net yatirim geliri agidi 200 milyon dolar (yluzde 3) artisla 6.8 milyar dolar oldu.
Mal-hizmet-transfer dengesi ile toplayinca 38 milyar dolar cari islemler agigina ulasiyoruz.
2006’ya kiyasla dis dengede bozulmayi 5.8 milyar dolar (ylizde 18) buluyoruz.

Gegen yazimda istihdami incelerken dokundurdum: ekonomi yavasliyor ama dis agik
artiyor, bu ne bigim istir dedim. Bu konuya geri donecegim. Bugiin bir baska ilgin¢ duruma,
mali gelirlerin seyrine dikkat cekmek istiyorum.

Turkiye’'nin yliksek faizleri yabancilara gok cazip geliyor. Borsada da ¢ok gugliler. Son
dénemi sirketleri de ¢ok karli gegirdi. Bu kosullarda Turkiye'nin mali agiginda hizli artis
beklersiniz, degil mi?

Yanilirsiniz. 2001°'de mali agik 5 milyar dolardi. 2007°de 6.8 milyar dolara yukseldi.
Yillik artis yluzde 5; dolar enflasyonunu ancak yakaliyor. Nitekim mali agigin milli gelire orani
da ylzde 2'den ylizde 1.4’e geriliyor.

iste bir bilmece daha. Yabancilarin yiiksek getiriye geldiklerini zannediyorduk.
Halbuki 6yle degilmis. Herhalde raki-balik-rokaya yada giizel gézlerimize geliyorlar. .. Devam
edecegim. (24 Subat 2008)

YABANCILARIN MALI GETIRISi

Gegen yazida 2007 yili cari iglemler dengesi verilerine baktik. Once mali giderleri
hari¢ tuttuk. Mal, hizmet ve transferler toplaminin bltgedeki faiz-digi1 dengeye benzedigini
soyledik. Ekonomide yavaglamaya ragmen agigin milli gelire oraninin yiizde 6.4’de
sabitlendigini saptadik.
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Ardindan temett ve faizden olugan mali gelirleri ele aldik. Agik sadece 200 milyon
dolar artarak 6.8 milyar dolar olmus. Dolayisi ile milli gelire orani diismis. 2000’le
karsilastirma da ayni sonucu verdi.

Yabancilarin dogrudan yatirmlarinda, borsa paylarinda ve devlet tahvili stoklarindaki
hizh yiikseligse ragmen mali giderlerin yavas artmasi ilgimizi ¢ekti. Bilmeceyi biraz daha
eselemeye karar verdik.

Uluslararasi Yatirnm Pozisyonu

Ulkenin dis dinya ile varlik-yiikiimliiliik iligkileri iki ayri hesapta tutulur. Biri édemeler
dengesinin sermaye hesabidir. Merkez Bankasi tarafindan akim olarak tutulur. Digeri gene
Merkez Bankasi tarafindan hesaplanan Uluslararasi Yatirrm Pozisyonudur. Stok
biyuklukleri yansitir.

Acgalim. Sermaye hesabinda 6rnegdin 2007 yilinin yabanci sermaye, portfdy ve kredi
hareketleri toplami yer alir. Uluslararasi yatirim pozisyonu ise 2007 sonunda toplam varliklari
ve toplam yukimlalikleri gosterir.

Neden bu konuya girdik? Clinkii mali giderler yani temettii ve faiz gelir ve giderleri
s6z konusu varlik ve yukumluluk stoklari tarafindan belirlenir. Yiiksek mi disiik mi olduguna
ancak stokla karsilastirarak karar verebiliriz.

2006 sonunda Turkiye'nin dis varliklari 143 milyar dolar, dis yukumltlikleri 341 milyar
dolar, yani net dis yikimlaligi 197 milyar dolar. 2007 sonu henliz agiklanmadi ama tglinci
ceyrek var: dig varlik 163 milyar dolar, dis yukimldlik 447 milyar dolar, yani net dig
yukumlilik 285 milyar dolar.

Dokuz ayda net dis yukiumltltkler 88 milyar dolar (ylzde 44) yikselmis. Buradan yil
sonunda kesinlikle 300 milyar dolarin Ustline ¢ikacagini kestirebiliyoruz. Son olarak 2000
sonunda net dis yUukimluligin 99 milyar dolar oldugunu belirtelim.

Neden Geliyorlar Acaba?

Bu veriler tzerinden Tirkiye’de yabancilarin mali getirisini hesaplayabiliyoruz. Cok
basit: her yil icin 6demeler dengesi mali gelir kalemini uluslararasi yatinm pozisyonuna
béliiyoruz.

2000’de mali gelir a¢ig1 4 milyar dolar, net yikimlulik 99 milyar dolar; yabancilar
Turkiye’'deki varliklarindan yiizde 4 getiri saglamislar. 2006’da mali gelir a¢ig1 6.6 milyar dolar,
net yikimlalik 197 milyar dolar; yabanci getirisi ylizde 3.4’e dismus.

2007’de mali gelir a¢igi1 6.8 milyar dolar, net yukumlilik 300 milyar dolar; yabanci
getirisi yiizde 2.3’e inmis. Dogru okudunuz. 2007’de yabancilarin Turkiye’deki net
varliklarindan sagladigi net getiri ylizde 2.3 ve 2000’den bu yana azahiyor!

Ozetleyelim. Bir hata oldugu ¢ok agiktir. Meraklilarina ipucu: TL varliklarindan
kaynaklanan mali giderlerin sermaye hesabina yazildigi kanisindayim. Bu ise cari islemler
acigi aslinda daha buyik demektir. (26 Subat 2008)

DIS ACIK HESABINA KATKI

Yeni yayinlanan 2007 yili 6demeler dengesinden yola ¢iktik. Faiz ve temettu
giderlerinin gok yavas artmasi ilgimizi gekti. Sagduyu ile gelisen bu durumun nedenlerini
arastirdik.

Faiz-temettl giderlerini Glkenin dis varlik ve yikimlultklerini yansitan uluslararasi
yatinm pozisyonu ile karsilastirdik. Kargimiza daha da ilging bir bilmece c¢ikti. Yabancilarin
Tirkiye’den elde ettikleri getirinin 2003'de yiizde 2.3’e (!) geriledigini gérdik.

Ciddi bir hesap hatasi yapildi§i sonucuna ulagsmak zor olmadi. Yabancilarin TL
varliklarindan kaynaklanan mali gelirlerinin sermaye hesabina yazildigini tahmin ettik.
Dolayisi ile dis agik aslinda agiklanandan daha buiyuktir dedik.

Faiz Hesabi
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Eldeki sayilarla baslayalim. Yabancilarin TL cinsinden mevduat ve tahvil toplami 2006
sonunda 24 milyar dolardan 2007 sonunda 31.4 milyar dolara yikselmis. Yil ortalamasi 27.7
milyar dolar ediyor.

Ancak o arada dolar kuru da degisti. 2006 sonunda 1.42 YTL iken 2007 sonunda 1.17
YTL’ye geriledi. Dolayisi ile yabancilarin TL varliklari bir yilda 33.9 milyar YTL’'den 36.7 milyar
YTL'ye yukseliyor. Fark 2.8 milyar YTL. Y1l ortalamasi 35.3 milyar YTL.

2007’de ortalama nominal faiz yiizde 18 oldu. Yil ortalamani kullanarak 2007’de
yabancilarin 6.4 milyar YTL faiz geliri elde ettiklerini hesapliyoruz. Ortalama dolar kuruna
(1.30 YTL) bélince 4.9 milyar dolar ediyor.

Aradigimiz ilk sonuca ulastik. Yabancilarin TL faizi gelirlerini hesaba kattigimiz takdirde
2007 yili cari islemler agig1 38 milyar dolar degil 43 milyar dolara tirmaniyor. Dis agikta
bozulma milli gelirin ylizde 1’inden biraz fazladir.

Muhasebe Sorunlari

Ancak isler o kadar basit degil. Yabancilarin TL varliklarindan elde ettikleri mali
gelirlerin muhasebelestirilmesini zorlastiran bazi nesnel sorunlar var. Ciinki yabanci
yatirimci faiz gelirini TL olarak elde ediliyor.

Soru: dolar alacak yerde tekrar tahvile yatirirsa ne yapacagiz? Doéviz gikisi var mi?
Yok. TL'yi dévize gevirecegdi giiniin dolar kurunu biliyor muyuz? Hayir. Bu durumda cari
islemler dengesine mali gider yazmakta zorlanacagiz.

Sayilara dénelim. 2007°de yabancilarin TL varliklari 2.8 milyar YTL (ortalama kurla 2.2
milyar dolar) artiyor. Nedeni faizin tahvile yatiriimasi ise bu miktari dis agiktan dismemiz
gerekiyor. Duzeltme 2.7 milyar dolara geriliyor.

Ama bunu bilmiyoruz. Ornegin 6.4 milyar YTL dévize gevrilmistir fakat 2.8 milyar YTL
taze para girisi olmustur. Oyle ise 4.9 milyar dolar ek dis agik gecerlidir. Nihayet, yukaridaki
hesapta yabancilarin TL’'nin deger kazanmasindan sagladiklari sermaye kazancinin yer
almadigini ekleyelim. (28 Subat 2008)

YABANCININ YUKSEK GETIRISI

2007’de yabancilarin TL varhiklarinin 6demeler dengesine etkisine baktik. Faiz
gelirlerinin muhasebe sorunlarina girdik. Cari islemler dengesinin yatirim gelirleri kaleminde
yer almadigini saptadik. Neticede dis agik goriinenden daha biiyiktiir dedik.

Kamuoyu ise olayin diger cephesi ile, yani yabancilarin TL varliklarindan elde ettikleri
yiiksek getiri ile ilgileniyor. Gene muhasebe sorunlari var. Konuya agiklik getirmek
istiyorum.

Gergek verilerle bir 6rnek yapalim. Bir yabanci 2007 yilbasinda 100 dolarina 142 YTL
ahyor. Bir yillik yiizde 20 nominal faizli devlet tahviline yatiriyor. Hazine 2007 sonunda
kendisine 170 YTL o6diyor. 1.17 dolar kurundan 145.6 dolari cebine koyuyor.

Goruldugu gibi, yabanci yatirnmei 2007°de TL'yi tercih ederek yilizde 45.6 gibi inaniimaz
derecede yiksek getiri elde etti. Bizim sorumuz su: 45.6 dolarlik getiriyi kim yada kimler
odedi?

Hazinenin Faiz Odemesi

Once olayin Hazine’ye maliyetini hesaplayalim. Hazine yabancidan 142 YTL aldi, bir
yil sonra 170 YTL &dedi. Aradaki 28.3 YTL yilsonu kuru ile 24.3 dolar tutuyor. Yabancinin
toplam geliri 45.6 dolarin yaridan biraz fazlasini karsiliyor.

Bu hesap ilk bakista makul duruyor ama aslinda eksiktir. Ciinkii 2007°de yiizde 8.4
enflasyon Hazineye sermaye kazanci sagladi. Ne kadar? Anapara garpi enflasyon orani
kadar: 11.9 YTL ediyor.

Hazine’'nin 6dedigi reel faizi bulmak igin nominal faizden enflasyondan sermaye
kazancini ¢ikartiyoruz. Hazine’nin 16.4 YTL reel faiz 6dedigini hesapliyoruz. Tahvilin yillik reel
faiz orani ylizde 10.7 gikiyor. Hazine’nin yayinladidi reel faiz verisine tam uyuyor.
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Yabancinin Hazine’den aldidi reel faizi yilsonu kuruna béluyoruz: 14.1 dolar ediyor.
Yani yabanci yatirimcinin elde ettidi 45.6 dolar getirinin 14.1 dolari biitgeden geliyor.
Getirideki pay! yiizde 30 tutuyor. Geri kalan 31.5 dolari (ytizde 70) kim 6diyor?

Dévizciden Servet Transferi

Sorunun cevabi aslinda ¢ok basittir: yilbasinda s6z konusu 100 dolari kim aldiysa o
6duyor. Daha iyi kavramak icin 2007 basinda 142 YTL verip 100 dolar alan vatandasin haline
bakalim.

Yilbasinda 142 YTL verdi. Enflasyondan da 11.9 YTL kaybetti. Parasinin satin alma
glictuind korumasi igin yil sonunda 153.9 YTL olmasi gerekiyor. Halbuki yil sonunda 100 dolar
karsihginda sadece 117 YTL alabiliyor. 36.8 YTL (ylzde eksi 24) reel servet kaybi var.

Dévizi alanin 2007 yilindaki servetendeki azalmayi yil sonu kurundan dolara
ceviriyoruz: 31.5 dolar buluyoruz. Bilmece ¢oziluyor. Yabanci yatirmci elde ettigi ylizde 45.6
getirinin ylizde 70’ini 2007°de ddviz tutan yerli yatirimcinin servet kaybi olusturuyor.

Dikkat: Hazine'nin doviz varliklarini hesaba katmadik, ¢iinkii Hazine net doviz
borglusu ve TL'nin deder kazanmasindan kazangh gikiyor. Ozetlersek: yabancilar yiiksek
getiriyi doviz tutan 6zel kesimden servet transferi yaparak elde ediyorlar. Hesap aciktir.

(2 Mart 2008)

DOViZ SPEKULASYONU VE FAiz

Zenginin parasi zigiirdiin cenesini yorarmis. Bizimki de biraz 6yle oldu. iki haftadir
yabancilarin menkul TL varliklarindan elde ettikleri gelirle ugrasiyoruz. Once 6demeler
dengesi muhasebesine baktik. Dig agik hesabina dahil edilmedigini saptadik.

Ardindan yabancilarin TL varliklarindan sagladigi yiksek getirinin analizine gectik.
2007’de devlet tahvilinin dolar cinsinden yiizde 45.6 getirisinde iki farkli kbken bulduk: faiz
geliri ve sermaye kazanci. Ikincisi ok daha bilyik gikti. Déviz tutanlarin 6dedigini séyledik.

Faiz geliri ve sermaye kazanci genellikle kamuoyunda ayni kefeye konuyor. Halbuki
cok farkli mekanizmalardan kaynaklaniyorlar. Sagdlikli bir analiz igin mutlaka ayrigtiriimalari
gerekiyor.

Dolar, Euro ve Yen

Déviz kurlarindaki degisimden para kazanmak Turkiye'ye 6zgi bir durum degildir. Mali
piyasalarda déviz kuruna oynayan ¢ok sayida spekiilator vardir. Su yada bu sekilde tim
paralarla ilgilenirler.

Asagidaki tim 6rneklerde 27 Subat 2008 ve bir yil dncesinin déviz kurlarini
kullaniyorum. Verileri bu hafta gikan The Economist dergisinin (1-7 Mart 2008) son
sayfasindan aldim.

Euro-dolar spekiilasyonu ile baslayalim. Euro dolar paritesi bir yilda 1.32’den 1.52'ye
yukselmis. Nominal faizleri ihmal edelim; zaten azgok aynidir. Euro spekilasyonu yapan bir
dolar yatirimcisi yillik ylizde 15.2 getiri saglamis.

Dolar-yen spekiilasyonu ile devam edelim. Yenin dolar karsisindaki degeri bir yilda
1.18'den 1.07’ye yikselmis (bugln 103’u gérdi). Gene faiz farkini ihmal edelim. Dolar
yatinmcisi yen spekilasyonundan yiizde 10.2 getiri elde etmis.

Dikkatinizi gekerim. Ornekler istikrarsiz, tehlikeli yada kiciik tlkeler degildir. Ug diinya
devinin parasi, dolar, euro ve yen Uzerine yapilan spekilasyonun getirileridir. DOviz
spekilasyonu ¢ok risklidir ama ¢ok da para kazandirir.

Brezilya Ornegi

Latin Amerika ile devam edelim. Brezilya realinin dolar karsisindaki degeri bir yilda
2.11’den 1.67’ye yukselmis. Sadece kur degisimi reale yénelen dolar yatirimcisina yiizde 26.4
getiri saglamis.
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Ya Tiirkiye? YTL'nin dolar karsisindaki degeri bir yilda 1.41’den 1.18’e yikselmis.
Sadece kur degisimi TL’ye gegen dolar yatirimcisina yiizde 16.4 getiri saglamis. Kur etkisi
Brezilya’dan tam 10 puan daha disuk gikiyor. .

Karsilastirmayi tamamlamak icin yerli para ile faizleri ekleyelim. Bir yil 6nce nominal
faiz Brezilya'da ylzde 13 iken Tirkiye’de yuzde 20 imis. Buradan dolar yatirimcisinin toplam
getirisini hesapliyoruz: Brezilya’da yiizde 42.8 ve Turkiye'de yiizde 43.4.

Dikkat: kur getirisinde 10 puan disik olan Turkiye toplam getiride 1.4 puan 6ne gecti.
Nedeni ¢ok agiktir. Tirkiye’de faiz Brezilya’dan 7 puan daha yuksek oldugu igin faizin yabanci
getirisine katkisi ylksektir. (4 Mart 2008)

HANGI ENFLASYONA BAKACAGIZ?

Subat ayi enflasyonu Pazartesi giinii TUIK tarafindan agiklandi. Enflasyon iktisat
politikasi acisindan en kritik veri olma &zelligini koruyor. Bir: hedefin listiinde seyrediyor. iki:
kur ve emtia fiyatlari kaynakli ciddi maliyet baskisi strlyor.

Bu durum para politikasinda tatsiz bir kisir déngiiye yol aciyor. Gevseyen i¢ talebe
ragmen Merkez Bankasi yiiksek faize devam ediyor. Bu ise TL'ye deger kazandirarak
ekonomiyi dig talebin canlandirmasini engelliyor.

O nedenle bir siredir enflasyonu her ay degerlendirme ihtiyacini duyuyoruz. Gegen ay
nisbeten yliksek ama beklentilerin altinda gelmisti. Merkez Bankasi bu ay icin énceden
uyardi. Kar-kis etkisi ile yikselecektir dedi.

Hakli ¢cikti. Subat'da TUFE ve UFE, sirasi ile, yiizde 1.3 ve yiizde 2.6 artmis. Yillik
enflasyon ise, gene ayni sira ile, ylizde 9.1 ve yiizde 8.2’ye tirmandi. 2003 yilindan bu yana
en yiksek Subat fiyat artislaridir.

Hayat Pahaliligi ve Para Politikasi

Enflasyonun 6lglilmesi Ustiinde su siralar gok durduk. Vatandas olayin hayat pahalilig
boyutu ile ilgileniyor. Ornegin giinliik alisverisinde karsilastig fiyatlara bakarak disiik
hesaplandigini, aslinda daha yuksek oldugunu disunuyor.

Tuketici fiyatlari endeksi — TUFE — &éziinde bir hayat pahaliligi 6lgtistidir. Reel gelirin
(satin alma glicliniin) sabit kalmasi i¢in nominal gelirde gerekli artisi hesaplar. Bunu ortalama
vatandasa gore yapar. Kisisel farkliliklari kapsamaz.

Bu 6nemli konuya aciklik getirmek icin “Enflasyonmetre” adini verdigim bir ydntem
gelistirdim. Internet sayfamda (http://akat.bilgi.edu.tr) herkesin kendi enflasyonunu
hesaplamasina olanak sagladim. Cok sayida kullanicinin girdigini memnuniyetle izliyorum.

Ancak, enflasyon verilerinin bir baska kullanim alani daha vardir: para politikasi. Para
politikasinin amaci toplam arzla toplam talep arasindaki dengenin dogru tutturulmasidir.
Fiyatlardaki deg@isimin yonl ve hizi arz-talep dengesinin en giivenilir dncii gostergesidir.

Sorun burada belirir. Hayat pahaliligini élgerken kullanilan fiyatlarin bir bolimi toplam
arz-talep dengesi digindaki faktérlerden etkilenebilir. Ornek olarak tarimsal Griin ve diger
emtia fiyatlarini ve devletin saptadig fiyatlari verebiliriz. Dolayisi ile para politikasi kararlari
icin TUFE yeterli bilgi tasimayabilir.

Ozel Kapsamli TUFE Géstergeleri

Hayat pahaliligi él¢lisini nasil kisisellestiriyoruz? Tiketim kaliplarindaki farklari
yansitan yeni endeksler hesaplayarak. Ayni yéntem para politikasi i¢in uygulanir. Toplam
arz-talep disindaki faktdrlerden etkilenen mal ve hizmetleri diglayan bagka endeksler
hesaplanir.

TUIK bunlara “Ozel kapsamli TUFE géstergeleri” diyor. A'dan H’ye sekiz ayri endeks
agikliyor. Ornegin H endeksi su kalemleri harig tutuyor: islenmemis gida iiriinler, eneriji,
alkollii igkiler, tiitiin ve altin fiyatlari.
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Greenspan Fed baskani iken arz-talep dengesini “6zel tiiketim harcamalari
deflatorii” seklinde adlandirilan bir baska enflasyon 6l¢usu ile izlerdi. Ben ise kira artiglarini
¢cok dnemserim.

Yerim bitti. Subat enflasyonunun analizi bir sonraki yaziya kaldi. (9 Mart 2008)

iYi HABER - KOTU HABER

Yillardir beklenen yeni milli gelir serileri Cumartesi sabahi TUIK tarafindan acikland.
Neden tatil giiniina tercih ettiklerini anlamiyorum. Guinesli ve 1lik haftasonunu bilgisayar
basinda gegirmek zorunda kaldim. Dogrusu kasith bir davranig gibi geldi.

Yeni hesap yénteminin milli gelirde bir seferlik ciddi artigsa neden olacagi biliniyordu.
Kamuoyunun bu konuya odaklanacagini tahmin ediyordum. Oyle oldu. Derhal heyecanli bir
tartigma basladi.

Tarkiye ilging bir tlkedir. Yeni hesap sonucu kisi basina gelirin yikselmesi bile
ideolojik-siyasi kamplagma yaratir. Kimilerinin iyi dedigine bagkalari kéti der. Zit yorumlar
insanlarin kafasini iyice karigtirir.

Benim igin kesinlikle kétii haber sinifina giriyor. Yeni serileri 6grenmek, eskisi ile
farklarini anlamak, sonra tim hesaplarimi ve dosyalarimi onlara gére diizenlemek
zorundayim. En az bir ay, belki daha da uzun siire yogun g¢aligma anlamina geliyor. .

Olumlu Bir Gelismedir

Ekonomik biyuklikleri dogru 6lgmek fevkalade 6nemlidir. Ancak ekonomik
faaliyetlerin karmasikligi 6lgmeyi ¢ok zorlastirir. Sistematik hatalarin olusmasina yol acar.
Yazilarimda sik sik bu tir sorunlara deginiyorum.

En ciddi sorunlardan biri 6lgme yénteminin ve kullanilan agirliklarin eskimesidir.
Zamanla ekonomi degisir ve 6lgme hatalari birikir. Sonunda seriler 6lgilen gergeklikten
kopmaya baslar. C6zumu agirliklarin fazla uzamadan yenilenmesidir.

Eski milli gelir serisi 1987°de baslamisti. Milli gelir igin 20 yil gok uzundur. Araya
Gumrik Birligi, 6zellestirme, turizm patlamasi gibi buyiik doniigiimlerin girdidini hatirlatalim.
Hizli yapisal degisim igindeki tlkelerde 10 yil bile uzundur.

Bu arada milli gelir muhasebesinin metodolojisinde de gelismeler oldu. Pek ¢ok
kalemde tanimlar degisti. Yeni normlar getirildi. Turkiye istatistiklerini AB ile uyumlu hale
getirme sirecini baslatti.

Uzun lafin kisasi, yeni milli gelir hesabi olumlu bir gelismedir. Milli geliri eski seriye
kiyasla daha iyi 6l¢tiigii konusunda en kiglk bir siphem olmadigini 6zellikle s6ylemek
istiyorum. Ayrintilara itiraz ve elestiri hakkim mahfuzdur.

Sadun Aren’i Kaybettik

Tarkiye'nin iktisadi distince tarihinde miimtaz bir yere sahip olduguna inandigim Sadun
hoca aramizdan ayrildi. Hoca benim neslimi ¢ok etkiledi. Ondan hig¢ ders almadim ama gene
de hocam diyorum. Yazdiklarindan, sdylediklerinden, yaptiklarindan velhasil ondan ¢ok sey
o6grendim.

Kederli ailesine ve yakinlarina sabir, kendisine rahmet diliyorum. iktisat camiasinin basi
sag olsun. (11 Mart 2008)

YENIi MiLLi GELIR VERILERI

Milli gelir muhasebesinde gerceklestirilen degdisimi anlamaya calisiyoruz. Kolay
olmadigini sdyleyelim. 10 yil (39 geyrek) igin iki seride toplam 7000’in Ustiinde sayinin
karsilagtirlmasindan séz ediyoruz. Toparlanmasi zaman alacaktir.

Yapilan k&kli revizyonu genelde olumlu buldugumu bastan belirtmeliyim. Bir: 1987
fiyatlari anlamsiz kalmisti. Bence 10 yil 8nce degistirilebilirdi. iki: muhabese metodoloji
eksimisti. Yeni kurallara uyum saglamak gerekiyordu.
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Tartismalarda gérdugium bir hataya agiklik getirmek istiyorum. Milli gelirdeki artis bizleri
daha zengin mi yapti? Hayir. Ulkenin dretim giicii ve refah diizeyi nasil él¢iildiigiinden
bagimsiz olarak neyse odur.

Satin aldigimiz otomobil, yedigimiz yemek, oturdugumuz ev, izledigimiz TV programi,
insa ettigimiz otoyol, vs. bizim tiketim ve yatinmlarimiz degistirilemez olgulardir. Degisen
sadece onlarl 6lgmek igin kullandigimiz sayilardir.

Konut ve Gayrimenkul

Milli gelir muhasebesinde yapilan 6nemli bir yenilik konut ve gayrimenkulle ilgilidir.
Milli gelirin temel mantigini hatirlatalim: sadece piyasada satilan mal ve hizmetleri kapsar.
Ama konut_bu kuralin digindadir.

Gunki aksi takdirde konutta mulkiyet degisimi milli geliri etkiler. C6ztim olarak mulk
sahibinin oturdugu konuta da izafi kira yazilmasi yoluna gidilmistir. Ayni sorunlar ticari
gayrimenkuller icin de gecerlidir.

Eski milli gelir serisinde izafi kiralarin ¢ok distk tutuldugu uzun siredir biliniyordu. Ev
sahibi olmayan tiketicilerin butcesinde kira yilizde 15-20 paya sahipti. Ama milli gelirdeki payi
yuizde 5 ¢ikiyordu. Ticari gayrimenkul ise hi¢ yer almiyordu.

Yeni milli gelir serisinde daha gercekgi sayilar buluyoruz. Cari fiyatlarla Eylil sonunda
biten yilin verilerini kullantyorum. Konut sahipligi 32 milyar YTL'den 87 milyar YTL'ye
yukselmis. Gayrimenkul kiralama 33 milyar YTL olmus.

ikisinin toplami 119 milyar YTL ediyor. GSYH'ya oranyanica yiizde 14.3 gibi cok daha
makul bir sayi elde ediliyor. Yeni seride gayrimenkulden gelen ek katma deger 87 milyar
YTL’dir. Bu da yeri serinin milli gelirde yol actigi artisin yiizde 40’ina esittir.

Calisan Basina Milli Gelir

Geri kalan ylizde 60'1in ayrintilarina daha hakim degilim. O nedenle gegmiste de
kullandigim bir bakkal hesabina basvurdum. Ayni ddnem igin tarim-digi kesimde g¢aligan
basina katma degeri (yani milli geliri) hesapladim.

Eski seride eski nufus sayilari ile Eylil'de biten yil igin tarim-disi kesimde galisan
basina disen milli gelir cari fiyatlarla 33 bin YTL yada 24.1 bin dolar ¢ikiyor. Yeni seri ve yeni
niifusla ise 49 bin YTL yada 36.1 bin dolara yikseliyor. Artis ylizde 50’yi buluyor.

Elimde altinda ABD verileri vardi. 2006 icin ¢calisan basina milli gelirin 100 bin dolar
civarinda oldugunu gérdiim. Buna gore Tirkiye'de tarim digi kesimlerde galisan basina verim
ABD’nin dértte biri iken ligte birine yikseliyor.

Sezgilerim bu sayiyi biraz abartili buluyor. Basta iicret diizeyi, diger gostergeler
tarafindan desteklendigi konusunda stiphelerim var. Dikkat: bu ilk izlenimdir. Ayrintilara
girince degisebilir. (13 Mart 2008)

NE OLUYOR?

Bir tarlG verilere sicagi sicagina bakamiyoruz. Ben Subat enflasyonunun analizini
bitirmeden yeni milli gelir serisi agiklandi. Mecburen son iki yaziyi ona ayirdim. Sadece
genel bir degerlendirme yapabildim. Ayrintilara giremedim.

O arada Ocak ayi sanayi Uretimi ve 6demeler dengesi, Subat ayi Hazine nakit
gerceklesmesi, 2007 yili istihdam ve igsizlik verileri yayinlandi. Dogrusu hangisine éncelik
verecegimi sasirdim.

Neyse ki, milli gelir disindaki veriler analiz yada tahminleri degistirmeyi gerektirecek
tirden yeni bilgiler tasimiyor. Yani Tirkiye ekonomisinde artik iyice belirginlesen ana
egilimlerin siirdiigii anlasihyor.

Hareketli Giinler
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Sorun sadece yeni veriler degil kil Ornegin on giin énce is Yatinm New York
Universitesinden Nouriel Roubini’yi Tiirkiye'ye getirdi. Nisantasi dogumlu tnli iktisatgi ABD
ekonomisindeki kétu gidisat Ustline konustu. Karamsar bir tablo ¢izdi.

Nitekim kiresel mali piyasalar hareketli, hatta fazla hareketli bir hafta gegirdi.
Borsalarda volatilite zirveye vurdu. Dolar euro ve yen karsisinda iyice ¢okerken petrol ve altin
rekor kirdi. Tlrkiye'de ise déviz aniden kipirdadi.

Dikkatinizi cekmistir. Her kétl dalgadan sonra piyasalar moral diizeltmek icin blyik
¢aba g0steriyorlar. Kiiglk bir toparlanmaya gugleri yetiyor. Ama o kadar. Ardindan bir bagka
dalga daha geliyor.

Pazartesi giini hem iceride hem de disarida sorunlu duruyor. igeriyi asagida ayrica ele
alacagim. Disarida ise batik kredi miktari hakkindaki tahminler her gegen giin buytiyor. Bu da
mali sistemi cok hirpaliyor.

Bir kesim son olaylarin saglam bilangolu kurumlarda likidite yetersizligi yasanmasi
seklinde acgikliyordu. Benim de aralarinda yer aldigim diger kesim ise bilangolarin
saghgindan siiphe ediyordu. Giderek bizim tarafa gegenlerin sayisi hizla artiyor.

Tiirkiye Etkilenir

iceride kétii haber AKP’yi kapatmayi amaglayan bir davanin agilmasidir. Hem toplum
hem mali oyuncular dis agik, kiiresel galkanti, vs. ekonomik ve mali nedenlerle tedirgindi.
Siyasi ¢alkanti olasiligi Ustiine tuz biber ekti.

Once siyasi tavrimi agiklamak istiyorum. Dokuz ay énce yapilan genel segimde oylarin
yarisini almis bir partiye su yada bu bahane ile kapatma davasi agilmasi Turkiye’'nin
demokratiklesme sirecine vurulmus ciddi bir darbedir. Kesinlikle yanlistir.

Kiresel ekonomide sorunlarin agirlastigi bir ddneme raslamasi ekonomik maliyetinin
de ylksek olmasi ihtimalini gindeme getirmistir. Amag¢ o mudur, bilmiyorum. Hafta basini ben
de merakla bekliyorum. (16 Mart 2008)

ABD RESESYONU KABULLENDI

Pazartesi giiniini yolda gegirdim. Internete ulasma olanagim yoktu. Dolayisi ile
kiiresel mali piyasalarin beklenen kara giiniinii canli izleyemedim. Maalesef Sali giini
cikacak yazimi da gegemedim.

Su siralarda diinya nefesini tutmus, basta ABD, kiiresel mali piyasalari seyrediyor.
Mali géstergelerde inanilmaz bir volatilite artigi var. En istikrarli kabul edilen piyasalarda bile
¢ok ani ve buyuk ¢apli inis ve ¢ikislar yasaniyor.

Buna paralel olarak ekonomi giindemi de hizla degisiyor. Ornegin birkag hafta
oéncesine kadar ABD’nin resesyona girip girmeyecegi polemik konusu idi. Artik resesyonun
basladigi genel kabul gériyor. Suresi ve derinligi tartisiliyor.

Likidite ve Batik Kredi

Bizim meslegin 6zelliklerinden biri insani hizla analizini deg@istirmek zorunda
birakmasidir. Tabir caizse, “doneklik” iktisat¢iligin dogasinda yer alir. Kosullar degisince
goruslerinizi degistirmekten baska ne yapabilirsiniz ki...

“Resesyon olur” ve “resesyon olmaz” diyenler arasindaki temel fark Agustos 2007’de
ilk isaretleri gelen likidite sikintilarina bakistan kaynaklaniyordu. Biraz basitlestirme pahasina
iki tavri kisaca 6zetlemek istiyorum.

“Olmazci” kesime gére ABD ekonomisinin temelleri saglamdi. Ekonominin sikintiya
dusmesini engelleyecek rekabet guictine, esneklige, teknolojiye, vs. sahipti. Kalitesiz konut
kredileri sadece bir likitide sorununa yol agcmisti. Fazla hasara yol agmadan diizeltilebilirdi.

“Olurcu” kesime gére ABD ekonomisinde ciddi makroekonomik dengesizlikler
olusmustu. Bunlar devasa dis acikta ve konut fiyatlarindaki balonda somutlasiyordu. Likidite
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sorununun gerisinde mali kesimin batik kredi gergegi yatiyordu. Diizeltmenin acili ve uzun
strmesi kaginilimazdi.

Bu tartismayi ingilizce iki s6zctge indirmek mimkindar: “liquidity” ve “solvency”.
ikincisinin tirkce karsiligi uzun: borglarini 6deme giiciine sahip olma. (bakiniz:
http://www.tureng.com)

Ne Degisti?

Likidite sorunu bilangosu saglam ve 6zkaynagi yiksek kuruluslarin nakit akimi
sikintilari anlamini tagiyor. Dogal olarak, para politikasini gevsetmek bu sorunlarin ¢é6zimuna
kolaylastirir.

Bor¢ 6demede yetersizlik halinde olay baska bir boyuta tirmaniyor. Bilangosu sorunlu
yani 6zkaynagi disiik hatta eksiye diigmiis kuruluglarin sorunlarini piyasaya likidite vererek
¢6zmek ise gok zordur.

Dénelim ABD’ye. Son haftalarda gelen veriler mali kesim bilangolarinda beklenenin gok
otesinde batik kredi biriktigini ortaya ¢ikardi. Bu durumun yol acabilecedi komplikasyonlar
bilindiginden resesyon beklentileri giiglendi.

Bdylece iktisatclilar arasinda “resesyon olur” diyenlerin sayisi hizla artti. Bu arada
benim bastan beri resesyon bekleyenler yer aldigimi hatirlatmak istiyorum. (20 Mart 2008)

MALI KRiZ GOZLEMLERI

Amerika’y1 sarsan son mali krizin medyatik yansimalari striiyor. Son iki giinden haber
ornekleri verelim. Greenspan: sancili bir kriz kaginilmazdi. Kemal Dervis: krizin sorumlusu
super bankerlerin para hirsidir.

Diin sabah Gnli The Economist dergisinin bu haftaki sayisini aldim. ABD’nin ve bir
anlama dunyanin finans merkezi Wall Street kapak konusu olmus. On sayfalik “Finans ve
Ekonomi” bélimindn tima mali kesimin yasadigi krizin analizine ayriimis.

Onceden yazi programima bugiin igin mali krizi koymustum. Kiresel giindemle
uyusmasi beni sevindirdi. Zaten tim diger profesyonel iktisatgilar gibi ben de su siralar mali
krizle yatip kalkiyorum.

Cinnet, Panik ve Cokiis

Mali piyasalar agiri dalgalanmalari ile Gnladir. Onlari hem ilging ve ¢ok karli, hem de
cok tehlikeli yapan bu 6zellikleridir. Tirkiye’nin yakin ge¢gmisteki deneyimlerinden biliyoruz.
Mali kesim ahlaki zafiyetlere de ¢cok musaittir.

Mali krizlerin tarihi ile piyasa ekonomisinin (kapitalizmin) tarihi birebir kesisir. Her mali
kriz dogal olarak birbirinden farkli durur. Ama ayrintilara inince benzerlikler 6ne gikar. O
bakima ekonomiyi mali krize gétiiren mekanizmanin iyi kavranmasi gok 6nemlidir.

Once tiim toplum mali piyasalarda oynayarak havadan (!) para kazanmanin cazibesine
kapilir. Unli hikayedeki gibi, ayakkabi boyacilari bile borsa spekiilasyonuna girigir. Bir
“saadet zinciri” kurulur. Toplumsal cinnet uzun sirebilir.

Nereye kadar? Biri “kral ¢iplak” diye bagirincaya kadar. O andan itibaren herkes
elindeki varligi satip piyasadan ¢ikmaya calisir. Ama alici yoktur. ikinci asamaya gegilmistir.
Panik baslar.

Arkasi gorap s6kiugu gibi gelir. Yiiksek kar vaadleri ile insa edilen kartondan satolar
birbiri ardina yikilir. Bir giinde biyiik servetler yokolur. intihar edenlere bile raslanir. Sistem
cOkmustiir.

Dikkatli okuyucularim hatirlayacaktir. On ay 6nce Unli iktisat¢i C.Kindelberger’in
“Cinnet, Panik ve Gékiis” (Bilgi Universitesi yay. Istanbul 2007) adli kitabinin mutlaka
okunmasini 6nermistim. Tahmin edilecegi gibi bu konuyu islemeyi surdiirecegim.

Tarihe Kayit Diisme
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Onemsedigim olaylar karsisinda tavrimi tarihe kaydetmeyi seviyorum. Su siralar tsti
Uste geldi. Gegen Pazar AKP’nin kapatilmasi talebi ile agilan davayi elestirdim. Kesinlikle
yanhstir dedim. Bol tepki mektubu aldim.

Ayni gerekgelerle diin sabaha kars! ilhan Selguk, Dogu Peringek ve Kemal
Alemdaroglu’'nun gézaltina alinmasini protesto ediyorum. Olay hem sekil hem de icerik
acisindan ¢ok yanhlistir. Bu arada kendileri ile zit goriislere sahip oldugumu vurgularim.

(23 Mart 2008)

OCAK’DA DIS ACIK

Ocak 2008 6demeler dengesi verileri Merkez Bankasi tarafindan yayinlandi. Dis agigi
neden yakin izlemeye aldigimizi tahmin etmek zor degil. Kiresel konjonktiir bozuldukca
Turkiye’'nin dis agigi daha fazla géze batiyor. Dolayisi ile igerdigi riskler artiyor.

Bu yil Aralik ve Ocak sayilarini karsilastirirken Kurban Bayrami etkisini hesaba
katmak gerekiyor. 2007 iki ayina Kurban Bayrami raslayan 6zel bir yildi. Bir 6nceki yilla
karsilastirmalar Subat’tan itibaren daha anlamli olacaktir.

Baska sorunlar da var. Aralik 2006’da ithalatta sasirtici bir diisiis olmustu. Ardinan
Ocak 2007 ithalati beklentilerin ¢ok Ustiinde gelmisti. Hesaplarda bir karigiklik oldugunu
distndurmustd. Bu da karsilastirmay zorlastiriyor.

Dis Acik Biiyiiyor

Ocak 2008'de cari islemler dengesi acigi 3.9 milyar dolar ¢ikti. Gegen yil 3.1 milyar
dolardi. Buradan aylik dis agigin 800 milyon dolar yada ytzde 28 arttigini hesapliyoruz.

Yillik sayilara bakalim. 2007’nin cari islemler ac¢igi 38 milyar dolardi. Ocak sonunda
yilhk agik 38.9 milyar dolara yikseldi. 40 milyar dolari agsmasinin artik bir an meselesi
oldugunu gériyoruz.

Dis aciktaki bozulma ilk bakista cok kétii durmayabilir. Ornegin Bayram etkisini
temizlemek icin ¢alisilan giin basina hesaplayinca artis hizi daha da disecektir. Ayrica son
bir yilda enerji ve diger hammadde fiyatlari yikselmis ve euro deder kazanmistir.

Ote yanda ekonominin biiyiime hizi gerilemektedir. i¢ talep giiciinii kaybettikce normal
olarak dis aciktaki artisin da en azindan yavaglamasi gerekir. Hatta, ihracat da hizla arttigina
gore, dis acgigin duraklamasi bile beklenebilir. O da olmuyor.

Ayrintilarin Dili

“Seytan ayrintida gizlidir’ atasézini bilirsiniz. Cari islemler dengesinin alt
kalemlerinde bazi ilging bilgilere rasladim. Resmin daha iyi gérilmesine katkida
bulunacaklarini diigtndyorum.

Birincisi altin ticaretidir. Tirkiye net altin ithalatgisidir. Ornegin 2007°de 4.4 milyar
dolar net altin ithal etti. Aylik ortalama 370 milyon dolara tekabdl ediyor. Ocak 2007 net altin
ithalati 310 milyon dolardi.

Ocak 2008'de ise 750 milyon dolar net altin ihracati gergceklesmis. Altin ticareti
kalemindeki diizelme 700 milyon dolar tutuyor. Yani altin ticareti gegen yil gibi surse dis acik
4.6 milyar dolara yukseliyor.

Benzer bir diizelmeye faiz, temettd, vs. mali gelirler dengesinde rasliyoruz. Gene
2007°den 2008’e, yilin ilk ayinda mali gelir agigi 300 milyon dolar azaliyor. Onu da ekleyince
dis acik 5 milyar dolara ulasiyor.

Ozetleyelim. Altin ve mali gelir kalemlerindeki diizelmeler anizidir. Oniimiizdeki aylarda
normal degerlerine doneceklerdir. Dolayisi ile dis agikta artis egilimi cok daha yuksektir.

(25 Mart 2008)
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SOSYAL GUVENLIGIN KURUMSAL YAPISI

Sosyal glivenlik reformu uzun siredir kamuoyunu mesgul ediyor. Sanayi toplumlarinda
calisamayacak yasa gelen vatandaslara maddi giivence saglanmasi milyonlarca insani
dogrudan ilgilendirir. Tim diinyada siyasi gatigmaya yol agan hassas bir konudur.

Gegmiste yapilan hatalar Turkiye'de sosyal glivenlik sisteminde ciddi sorunlarin
birikmesine neden oldu. Bagka konularda oldugu gibi, reformu Uretecek siyasi irade bir tirll
olugsamadi. Sorunlarin kangren olmasina izin verildi.

2000’de devreye giren ve bugiine kadar basari ile surdiriilen enflasyonla miicadele
ve yapisal reform programi sosyal guvenlik sistemini de kapsiyordu. Maalesef o da ise
yaramadi. Su yada bu nedenle gerekli dizenlemeler yapilamadi.

Turkiye’de sosyal glivenlik sisteminin birden fazla sorunu vardir. Degisiklik 6nerilerinin
sagduyu ve mantikla tartigilabilmesi igin bunlarin ayirdedilmesi gok énemlidir. Kisa bir 6zetle
baslamak istiyorum.

Tek Catida Birlesme

Birincisi, sosyal giivenlik sisteminin tarihi gelisimi gokbaghlik yaratmistir. Once devlet
memurlari igin Emekli Sandigi kuruldu. Sonra merkezi idare digindaki isverenlerin yaninda
calisanlar igin SSK geldi. Nihayet kendi isinde calisanlar icin Bag-kur ortaya ¢ikti.

Cok kurumlu sosyal giivenlik sistemi zamanla énemli esitsizliklere yol acti. Ornegin
ayni sire galismig, ayni primi 6demis ve ayni yasta, yani ayni kosullara sahip iki emekli
vatandas bagli olduklari kuruma gore cok farkli emekli maasi alabilmektedir.

Halbuki emeklilik sigortasinda temel kural, ayni kosullara sahip ¢alisanlara ayni
imkanlarin saglanmasidir. Tersi hig bir hesap ve mantiga uymaz. Ama fiili durum budur.

Sorunun ¢6zimu devletin sagladigi genel (ve zorunlu) emeklilik sigortasinin
vatandaslari igsverenlerine gore ayirmamasidir. Gelismis lilkelerde uygulama budur. Emeklilik
sigortasinin tek ¢ati altinda toplanmasi zorunludur.

Saglk Sigortasinin Ayrilmasi

ikincisi, Turkiye'de sosyal givenlik kurumlarinin tarihi evrimi iginde emeklilik ve saghk
sigortasi birlestiriimistir. Halbuki emeklilik ve saglik birbiri ile uzaktan yakindan ilgisi olmayan
cok farkli islevlerdir. Ayni kurum tarafindan yurittlmeleri gereksiz hatta zararhdir.

Diinya deneyimi de bu yondedir. Sosyal giivenlik denince akla sadece emeklilik
sigortasi gelir. Saglik hizmetlerinin tretim ve finansmani apayri bir istir. Kendi 6zel kurumlari
tarafindan yuratalar. Dolayisi ile Tirkiye’de de saglik sigortasinin emeklilik sigortasindan ayri
bir kurumsal yapiya kavusturulmasi gerekmektedir.

Dikkat edilirse, bu iki kurumsal diizenleme sosyal giivenlikte finansman sorunu
olmasa da zorunludur. Olayin prim édenecek giin, emeklilik yasi, dis tedavisine katilim, vs.
finansman boyutunu baska yazida ele alacagim. (27 Mart 2008)

EMEKLILIK ARITMETIGi

Sosyal giivenlik reformunu inceliyoruz. Cuma giinii kurumsal boyutuna baktik. iki
temel konuda degisim ihtiyaci 6ne ¢ikti. Bir: emekliligi ve saglik sigortasindan ayristirmak.
iki: emeklilik sigortasini gok basliliga son verecek sekilde tek kurumda birlestirmek.

Saglik sigortasina simdilik girmiyoruz. Hem kurumsal hem de finansman agisindan zor
ve tartigmali bir alandir. Uzerinde mutabakat saglanan bir sistem yoktur. Ornegin ABD’de
baskan adaylarinin éncelikli konularindan biri sadlik sigortasi reformudur.

Bugiin emeklilik sigortasinin finansmanina bakiyoruz. Teorisi ¢ok basittir. Buna karsilik
kamuoyunun kafasi karigiktir. Onemli yanlis anlamalar vardir. Sagduyulu bir tartisma igin
aritmetiginin iyi anlagiimasi gerekmektedir.

Tek Kaynak Galigsanlardir
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Emekli sézctigi ne gagristirir? Yagh, caligmayan ve diizenli geliri olan birini. Ug
unsur da énemlidir. Geng ve galismayan diizenli gelir sahibi rantiyedir. Geng, calismayan ve
duzenli geliri olmayan igsizdir. Yasli, calismayan ve dizenli geliri olmayan ise garibandir.

Onemli bir saptama ile yola ¢ikalim. Birisi Uretmeden tiketiyorsa mutlaka baska biri
Urettiginden az tiketiyordur. Esyanin tabiati geregi calismayanin geliri daima ve her yerde
calisanlar tarafindan 6denir. Bu kural hayati: emeklileri o anda ¢alisanlar finanse eder.

Turkiye’den kamu sosyal glvenlik sistemi digsindan ama gergekgi bir drnek verelim.
Calisirken birikimini gayrimenkule yatiran biri yaslaninca kira geliri ile geciniyor. Ne oluyor?
Uretimlerinin bir bdlima ile kira 6deyenler onun tiiketimini finanse ediyor.

Ornekte calisandan emekliye transfer géniillii bazda gergeklegiyor. Emekli gegmis
birikiminin nemasini aliyor. Devlet devreye girmiyor. Ama 6rnek kamu sosyal giivenlik
sisteminin temel unsurlarina 1sik tutuyor.

Aritmetik Affetmez

Neden emeklilik 6rnekteki gibi goniilli bir siirece birakilmiyor? Cinki toplumun bir
bolimi su yada bu nedenle galisirken yeterli birikimi yapmayabilir. Yaslaninca sefil olurlar.
Bu da kamu vicdanini yaralar.

ideal sistemde devletin gérevi sadece bireyi yaslilik giinleri igin birikim yapmaya
zorlamaktir. Kanunla gelirinin hepsini tiketmesi engellenir. Zorunlu tasarrufu birikir ve
nemalanir. Yash gunlerinde o birikimlerini tiiketir.

Bu hali ile hesap gok agiktir. Emeklinin geliri li¢ etkene baglidir. Kag yil galisarak
birikim yapmis? Birikimi nasil nemalanmis? Kag yil emekli geliri elde edecek? Calistigi yil ve
birikiminin getirisi arttikga ve emeklilik dénemi kisaldikga emekli geliri yikselir. Tersi halde
diser.

Gelelim fiili sisteme. Once devlet emeklilerin birikimini cari harcamalarinda kullanir.
Birikimle birlikte nema da gider. Ardindan c¢alisilan yili disurir ve emekli geliri elde edilecek
yili arttirir. Ama aritmek affetmez: sistem agik verir.

Bulunan ¢6zim sistemin agigini bitgeye yikmaktir. Yani emeklinin gelirini vergi
miikellefi 6der. Mukellef kabullendigi siirece bdyle gider fakat risklidir. Mukellef yuku
tasimaktan vazgectigi anda emekliler perisan olur.

Yanlis aritmetikte uzun dénemde daima emeklilerin kaybedecegini 6zellikle
vurgulamak istiyorum. (30 Mart 2008)

2007’DE BUYUME

Heyecanla beklenen son geyrek milli gelir verileri diin sabah TUIK tarafindan
yayinlandi. Tekrar hatirlatalim. Blylimenin seyri ekonomideki genel gidisatin en kapsamli ve
giivenilir gostergesidir.

Piyasalar hem son ¢eyrek hem de yilin timdi igin yilizde 5 ve Ustiinde blyime
bekliyordu. Bana son ¢eyrek igin yilizde 3 daha makul geliyordu. Yilin da ytzde 5’in altinda
ama ylzde 4’Un Ustlinde bir yerde bitecegini 6ngoriiyordum.

Bir hususu 6zellikle belirtelim. 1968’i baz yil alan eski milli gelir serilerinin huyunu
suyunu 6grenmistik. Ayrintilara hakimdik. Maalesef 1998 bazl yeni milli gelir serileri icin ayni
seyi sOyleyemiyoruz.

Yavaslama Tescil Edildi

Sayilarla baslayalim. 2007’nin son geyreginde (Ekim-Aralik dénemi) gayrisafi yurtici
hasila — GSYH — gecen yilin ayni dénemine kiyasla yiizde 3.4 artmis. Bir yil 6nce son geyrek
blylmesi yuzde 5.7 olmustu.

Bu durumda 2007 yili igin blylme hizi yiizde 4.5 ¢ikiyor. Kriz sonrasi dénemin en
disik yilhk biayidme hizidir. 2004 ve 2005’te ekonomi ylzde 9.4 ve 8.4 buyumdistu. Bliyime
hizi 2006’da ylizde 6.9'a geriledi. Bu yil yizde 4.5’a indi.
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Uretim agisindan bakinca ilk géze garpan tarim kesimindeki kiigilmedir. 2007’de
olumsuz hava kosullari sonucunda mahsul ¢ok kétl oldu. Tarim drlinlerinin neredeyse
timiinde ciddi gerileme yasandi.

Tarim katma degerinde son ceyrekte yiizde 9.7 ve yilin bitininde yiizde 7.5 azalma
var. Tarimin milli gelirdeki payi cari fiyatlarla yizde 10’un altindadir. Buradan kéti hava
kosullarinin buyumeyi yliizde 0.6 civarinda disurdugini hesapliyoruz.

Dogal olarak esas sorun tarim digi faaliyetlerin yavaslamasidir. Son geyrekte
ekonominin motoru kabul edilebilecek sektdrlerden imalat sanayinde biyime yiizde 3.6,
insaat sanayinde yiizde 0.5, oteller ve lokantalarda yiizde 2'dir.

Dis Acik ve Biiyiime

Harcama kalemlerinin ayrintilarina ulagsmakta bazi teknik sorunlar yagadim. Dolayisi
ile hesaplar yetismedi. Tlketim, yatirnmlar, i¢ talep ve stok degisiminin biiyiimeye katkilarini
baska bir yazida ele alacagim.

Ancak énemli bir gelismeye deginmek gerekiyor. Uglincii geyrekte mal-hizmet ihracati
sadece yuizde 2.5 artarken mal-hizmet ithalatinda artis yliizde 15.7’e tirmaniyor. Yani ithalat
ihracattan alti kati daha hizli artiyor.

Yaz aylarinda saptadigimiz bir egilim bdylece sayilara yansiyor. TL'deki deger artiglar
i¢ talebin yapisini da etkiledi. Varolan talep nisbi fiyatlari disen ithal iiriinlere yoneldi. Bu ise
yerli Gretimi ve buradan biyime hizini olumsuz etkiledi.

Dikkatinizi gekerim: s6z konusu olan 2007’nin son geyregidir. Kiiresel mali sorunlarin
iyice icinden ¢ikilmaz hale gelmesinden ve igeride siyasi istikrarin bozulmasindan éncedir.
Bunlari da ekleyince 2008'de ekonominin daha da zorlanacagini kolayca soyleyebiliriz.

(1 Nisan 2008)

BUYUMENIN KAYNAKLARI

BlylUme analizini strdiriyoruz. Konjonktir agisindan énemli olan talebin seyridir.
Makroiktisatin temel kuralini hatirlatalim. Kisa dénemde ekonomik faaliyet diizeyinin tahdidi
Uretim kapasitesi degildir. Yeterli talebin olusmamasidir.

Mahsuliin iklim kosullarina gére degisebildigi tarim istisnadir. Tarim disi kesimlerin
timinde kisa dénemde Uretim miktarini talep diizeyi belirler. O nedenle makro analiz
harcama kalemlerine yogunlasir.

Milli geliri olusturan harcama kalemlerinin biyimeye yaptigi katkilara biiylimenin
kaynaklari adi verilir. Katki arti yada eksi olabilir. Hepsini toplayinca milli gelirin baytime
hizina ulasalir.

ic Talepte Yavaslama

Ozel nihai tiiketim harcamalari milli gelirin tgte ikisinden fazlasini olusturur. Yeni
tuketim serisi eskisinden farkli. Yerlesik-yerlesik olmayan ve yurtigi-yurtdisi ayirimlari getirildi.
Ayrintilara girmeden “Yerlesik Hanehalki Nihai Tiiketimi” kalemini kullaniyoruz.

Son ¢eyrekte 6zel tiketimin buyimeye katkisi ylizde 1.9 ¢ikiyor. Yani sadece 6zel
tuketime kalsa ekonomi o kadar biyuyecekti. Devletin nihai tiketim harcamalari ise biylimeye
yuzde 0.2 katki yapiyor. Bdylece tiketimin toplam katkisi yilizde 2.1 ediyor.

Ozel tiiketimin bliyiimeye ¢ok destek olmadigi gériiliiyor. 2006 sonrasi1 dénemde
benzer hatta daha dusik sayilara rasliyoruz. Tiketimde dalgali bir seyir gézliuyoruz.

Yatirim harcamalarinin bilyimeye katkisi da yiizde 1.9 ¢ikiyor. Yatirim ve i¢ tiketimin
biiyimeye ayni katkiy1 yaptigi anlasiliyor. Ikinci ve {iclincii ceyrekte yatirnmin katkisi daha
dusiktt. Kismi toparlanmaya isaret ediyor.

Bu i¢ ana kalemi toplayinca nihai i¢ talebin biyimeye katkisini buluyoruz: yiizde 4.
2006’nin son geyregdi ve 2007’nin ikinci geyreginden sonra kriz sonrasi dénemin giinct en
disik ic talep artisi oldugunu géruyoruz.
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Dis Ticaret ve Stoklar

Sira dig ticarete geliyor. Son cgeyrekte ihracat biiyimeye yiizde 0.6 katkida bulunuyor.
Cok dusiktur. Irak savasina denk gelen 2003’Un ikinci geyredi disinda kriz sonrasi dénemin
en diisiik oranidir.

ithalatin biiyimeye katkisi eksidir; yani ithalat bilylimeyi azaltici etki yapar. Son
ceyrekte ithalat buylimeyi ylizde 4.4 dusurtyor. Son iki buguk yilin en buylk mutlak degeridir.
Dolayisi ile net dis ticaretin biyumeye katkisi eksi ylizde 3.8 oluyor. .

Buradan (i¢ arti dis) nihai talebin biyimeye katkisinin yiizde 0.2 oldugunu
hesapliyoruz. Anlami sudur: gériinen ig talep esas itibariyle yerli Uretime degil ithalata
gitmigtir.

Hakli olarak soracaksiniz: o zaman ekonomi nasil yiizde 3.4 biiyuyor? Bilmeceyi stok
degisimi ¢ozuyor. Stoklarin bllyimeye katkisi yliizde 3.2 gikiyor. Neticede 2007’nin son
ceyreginde dusuk buyime hizini stoga liretim yaparak tutturuyor. Devam edecegim.

(6 Nisan 2008)

iLK CEYREKTE ENFLASYON

Enflasyon Tirkiye ekonomisinin en kritik géstergesi olma &zelligini strdtriyor. Nedeni
biliniyor. 2003 sonrasinda uygulanan yanlig para politikalarinin biriktirdigi sorunlar gecikmeli
de ola Turkiye ekonomisini kdseye sikistirdi. Politika agmazlarini derinlestirdi.

Bir yanda yavaslayan i¢ talep, gerileyen biyiime ve artan issizlik var. Bu kosullarda
Merkez Bankasinin para politikasini gevseterek ekonomiyi desteklemesi gerekiyor. Herkes
dyle yapiyor.

Ama Turkiye yapamiyor. Glnki gegmis hatalar sonucunda enflasyon hedefin gok
tizerinde seyrediyor. Olumsuz gidisata son iki yilda arz kékenli maliyet artiglari eklendi.
Kelimenin tam anlami ile bir agmaz olustu.

Hala Yiikseliyor

Mart'ta tuketici fiyatlari endeksi ylizde 1 artti. Gegen yildan binde 4 daha yUksek.
Bdylece yillik tiketici enflasyonu yiizde 9.2 oldu. Gegen yil yizde 10.9'du. Dolayisi ile gegen
yihn 1.7 puan altina indi.

Ocak ve Subat aylarindan da tiketici enflasyonu yiiksek seyretmisti. Ug aylik TUFE
artig1 ylizde 3.1 oldu. 2003’'de baslayan yeni seriyi kontrol ettim. Son bes yilin en ylksek ilk
ceyrek enflasyonu bu yil gerceklesmis. Ornegin 2004’de yiizde 2.1 ve 2005’de yiizde 0.8
olmus.

Uretici fiyatlan endeksini — UFE — genellikle ihmal ediyoruz. Guinki hikiimetin
enflasyon hedefinde yer almiyor. Para politikasini ancak dolayli etkileyebiliyor. Ama bu ay bir
istisna yapiyoruz.

Mart'da Uretici fiyatlari endeksi yilizde 3.2 artti. Gegen yil yizde 1 artmisti. Dolayisi ile
Mart 2007°de yiizde 9.4 olan yillik UFE bu yil yiizde 10.5’a yiikseldi. Subat’ta yillik UFE’nin
ylzde 8.1 oldugunu hatirlalatim.

Yiln ilk iki ayinda da dretici fiyat artislari yliksek seyretmisti. ilk ceyrek UFE artigi
yiizde 6.3 oldu. Tahmin edilecegi gibi son bes yilin en yiksek kis mevsimi Uretici fiyat
artiglandir.

Yiiksek Enflasyon Hortlar mi?

Bazilariniz “6lmedi ki hortlasin!” diyeceksiniz. Yillik TUFE igin 1990’lar ortalamasi
yiizde 80'dir. Buna karsilik 2004 sonrasi ortalamasi yiizde 9’un altindadir. Bes yilin biyik
bélimunde tek hanelidir. Enflasyonda ciddi bir dusls yasandigi ¢ok agiktir.

Sorumuza gelelim. Mevcut egilimler enflasyonda tekrar kalici bir yikselige isaret
ediyor mu? Bence hayir, etmiyor. Merkez Bankasinin analizine genel hatlari ile katiliyorum.
Turkiye’nin biri kiresel digeri yerel iki olumsuz arz soku ile karsi karsiya kaldigi dogrudur.
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Disarida kiiresel konjonktiiriin etkisi ile enerji ve emtia fiyatlar rekor diizeylere
tirmandi. Igeride kuraklik gida maddeleri fiyatlarini tirmandird. Nisbi fiyat degisimlerinin kisa
doénemde diger fiyatlar (izerinde maliyet baskisi yaratmasi normaldir.

Buna karsilik talep kosullarinin enflasyonist oldugunu séylemek olanaksizdir. Tam
tersine, i¢ talepteki ciddi yavaslama enflasyonist baskilari engellemektedir. Nitekim yillik
gergek kira artigi bu ay da dusti. Yizde 14.7’ye geriledi. (8 Nisan 2008)

GORELIi ENFLASYON

Enflasyon analizine devam ediyoruz. Mart verileri yayinlandiktan sonra iki Anadolu
kentinde konusma yaptim. Hem sorularda hem toplanti sonrasi sohbetlerde enflasyon
konusunda tedirginligin arttigi cok belirgindi.

Ornegin gok sayida katilimei bu yil enflasyonun yiizde 10’u gegecegini sdyledi. Yiizde
15 ve Ustuni telaffuz edenler gikti. Gegmis yiksek enflasyonun toplumsal hafizada biraktigi
derin izlerin kolay silinmedigini bir kere daha gérdim.

insan etkileniyor. Gayri ihtiyari acaba bir sey mi biliyorlar diye distintyor. iki giindir
kendi enflasyon tahminlerim Gzerinde galigsiyorum. Ana egilimleri ve muhtemel riskleri
anlamaya galigsiyorum. Senaryolar yaziyorum. Olgunlastiktan sonra tahmin revizyonlarimi
okuyucularimla paylasacagim.

ABD ile Karsilagtirma

Bir siiredir arz ve maliyet soklarinin enflasyona etkisini vurguluyoruz. Diinya
ekonomisinde hizli bllyime hammaddelerde arz darbogazlari yaratti. Petrol, madenler, tarim
ardnleri, altin, vs. enerji ve emtia fiyatlari patladi. Dolayisi ile tiim diinyada tiiketici enflasyonu
tirmanmaya basladi.

Bu agidan enflasyonlari karsilagtirmanin genel resmi daha iyi gérmeye katki
yapabilecegini disuindim. Internetten 6nemli tlkelerin yakin dénem verilerini indirdim.
Sonugta karsilastirmayi Tirkiye ile ABD arasinda yapmaya karar verdim.

Her iki Ulke tuketici enflasyonunu ortalama tuketici sepeti Gizerinden &lgiyor. Yani
ABD’de “Consumer Price Index” — CPI — ile bizim “Tiiketici Fiyat Endeksini” — TUFE — esdeger
kabul edebiliriz.

Dénem olarak son dért yili (Mart 2004’den bugiine) aldim. iki endeksin yillik
degerlerini birbirine oranladim. Dalgalanmayi azaltmak igin li¢ aylik ortalamalar kullandim.
Bdylece Tirkiye’de tiketici enflasyonunun ABD’nin kag kati oldugunu buldum. Sonugclar
asagidaki grafikte yer aliyor.

Diisuyor Ama...

2004’un yazindan 2005 yazina kadar gegen sirede Tirkiye'de enflasyon ABD’nin lig
kati civarinda seyrediyor. 2005 yazinda 2 katina kadar geriliyor. Kasim 2005’den sonra tekrar
yukseliyor. 2006 Mayis mali turbulansi (Nisan 2006) 2.5 katina ¢ikiyor.

Ardindan goreli enflasyon hizlaniyor. Kasim 2006'da 6 katina yakin bir deger alarak
tepeye vuruyor. Sonra tekrar disiise gegiyor. Ocak 2008’e gelindiginde ABD’nin 2 katina
kadar iniyor.

Halbuki bu dénemde TUFE'nin yiizde 8-9 arasinda duragan seyrettigini biliyoruz.
Demek ki goreli enflasyon ABD’de enflasyon yikseldigi igin geriliyor. Bu ise Turkiye'nin
enflasyonla micadelede o kadar basarisiz olmadigini sdyliyor.

Ne var ki, bu yil Subat ve Mart‘ta goreli enflasyon tekrar artisa geciyor. Bence burada
¢ok 6nemli bir soru var. Goreli enflasyonda artis gegici mi? Yoksa disus trendinde kirillma mi
var? Enflasyonun bundan sonraki seyri bu sorunun cevabinda yatiyor. (10 Nisan 2008)
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GIDA FiYATLARI VE ENFLASYON

Enflasyonu incelemeye devam ediyoruz. Son giinlerde kamuoyu hakli olarak gida
uirtinlerindeki fiyat artislarina odaklandi. Nedeni biliniyor. Gida fiyatlarinin hem gérundlurlaga
hem de vatandasin biitgesindeki payi ¢ok yiksek.

Olayin kiiresel boyutu da var. Son dénemde tarimsal Griinlere talep tretimden daha
hizl artti. Taleple ilgili iki unsur 6ne ¢ikiyor. Bir: gelisen Ulkelerde refah dizeyi ile birlikte gida
talebi artiyor. Iki: petrol fiyatlarindaki tirmanis tarimsal yakitlar cazip kiliyor.

Arzda ise pek ¢ok bélgede mahsul koétii oldu. Bir kesim bunu kiiresel iIsinmaya
bagliyor. Hava kosullarindaki deg@isimin tarimsal Giretimde kalici olumsuz etki yaptigini
soyluyor. Digerleri arzdaki sorunlarin gegici oldugunu iddia ediyor.

Kétu hava kosullari son bir yilda Tiirkiye’yi de vurdu. Tarimsal tretimde yakin tarihin
en biiyik diistslerinden biri yasandi. Ozellikle yas sebze ve meyva gibi yerli iiretime bagimli
Urlnlerin fiyatlari bu durumdan gok olumsuz etkilendi.

Uzun D6neme Bakiyoruz

Kisa dénemde nisbi fiyat hareketleri enflasyonun élctlmesini cok zorlastirir. Bagi
tarim Urinleri ceker. CUnku Gretim miktari dogal nedenlerle ¢ok dalgalanir. Talebin esnekligi
ise yok denecek kadar azdir. Sonugcta fiyat hareketleri sert olur.

Bu nedenle gida urlinleri para politikasi kararlarinda kullanilan enflasyon 6élgllerine
dahil edilmez. Yikselen fiyatlarin tekrar disecegi, dusen fiyatlarin tekrar ylkselecegi kabul
edilir. Genelde 6yle olur.

Ote yandan nisbi fiyatlarin uzun dénemli egilimleri vardir. Fiyat yikselisinin yada
distsiinin kalici olmasi halinde tim diger fiyatlara yansiyarak enflasyonu etkiler. O noktada
para otoritesi devreye girmek zorunda kalacaktir.

Uzun dénemli nisbi fiyat hareketlerini nasil élgebiliriz? En basit yéntem tiiketici
endeksi ile onun en énemli alt kalemi olan gida fiyatlari endeksini karsilastirmaktir. Boylece
uzun dénemli bir perspektif elde ederiz.

Yéntem olarak gida endeksini TUFE’ye bélme yolunu segtim. 1994 bazli endeksi de
dahil ederek Mart 1994°ten baslattim. Ug aylik ortalamalari kullandim (noktali ¢izgi). Trend
ekledim (dliz kalin ¢izgi). Elde ettigim grafik asagidadir.

Egilim Degisiyor mu?

Grafikte gida Urtnlerinde nisbi fiyat dalgalanmalarinin ne kadar sik ve sert oldugu
acikga gériltuyor. Ug aylik ortalama olmasina ragmen ciddi inis ¢ikislar yasaniyor. O nedenle
Hodrick-Prescott filtresi hesaplanan trendi de ekledim.

1994-97 arasinda gida fiyatlari TUFE’den daha hizli artmis. Nisan 1998'de fark yiizde
10’la zirveye vuruyor. 1999’un ilk yarisinda iki endeks esitleniyor. Mayis 1999°dan itibaren
gida fiyatlarinda hizl disus basliyor.

Eylul 2001°de TUFE’nin yiizde 20 altinda dip yapiyor. Nedeni dévizin firlamasi sonucu
diger fiyatlarin hizla yikselmesidir. Nitekim ertesi yil gidanin nisbi fiyati yukseliyor. Sonra
Mayis 2007’ye kadar TUFE'nin ortalama yiizde 15 altinda dalgalaniyor.
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Gegen yaz tekrar yukari dalga bagliyor. Mart 2008'de hala TUFE’den yiizde 9.7 daha
disiik ama bir yil 6ncesine kiyasla yiizde 2.7 daha yiksek. Soru agiktir: yiikselis stirecek mi?
Yoksa geri mi donecek? Bir kag ay sonra cevabi 6grenecegiz.

Ozetleyelim. Bir: uzun dénemde gida Griinlerinin nisbi fiyatlar diigmiistiir. iki: son yilda
yiikselmistir. Ug: artis normal dalgalanma sinirlari iginde durmaktadir. Dért: bundan sonrasi
belirsizdir. (13 Nisan 2008)
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2007'DE NET KAMU BORCU

Son elli yilin en agir mali krizi ile karsi karsiya kalan ABD’den kétl haberler gelmeye
devam ediyor. Durum hig parlak durmuyor. 1930’lardaki Biyiik Buhran’dan bu yana en ciddi
ekonomik kriz diyenler bile var.

Dogallikla, ABD’de baslayan kriz hizla kiresellesti. Tirkiye ise kuresel mali sorunlarin
olumsuz etkilerini daha yogun hissedecek ulkeler arasinda yer aliyor. Nedeni biliniyor.
Devasa dig agigin bu kosullarda finansmani giderek zorlasiyor.

Ustiine siyasi sorunlarin da eklenmesine ragmen simdilik ekonomide biyiik bir
calkanti ortaya ¢ikmadi. Kur, faiz, borsa, vs. mali gdstergelerdeki bozulma gegmise kiyasla
sinirli kaldi. Birakin 2001’i, 2003 hatta 2006’dan bile yumusak gegti.

Tarkiye ekonomisinin 2008 ilkbaharinda gegmise kiyasla daha az kirilgan olmasina
katkida bulunan ¢ok sayida etken bulabiliriz. Ancak biri agik ara éne ¢ikiyor: kamu
maliyesinde disiplin. Sonuglarini kamu borcu tzerinden izleyebiliyoruz.

Nominal Borg Disgiliyor

2007 sonu kamu net borg stogu verileri aybasinda Hazine tarafindan yayinlandi. Ekim
ortasinda ilk yari gerceklesmesini degerlendirmistik. Diiglis yoniindeki ana egilimin yilin ikinci
yarisinda da devam ettigini memnuniyetle gériiyoruz.

Kisaca hatirlatalim. Hazine dogrudan kendi lstiindeki briit bor¢ stogunu her ay
acikhyor. Ugayda bir ise buna kendi digindaki kamu kesiminin brit borglarini ekliyor. Elde
edilen toplam kamu borg stogundan kamu kesiminin menkul varliklar disdlince toplam
kamu net borg stoguna ulasiliyor.

Sayilara bakalim. Brit borg stogu 2006 sonuna kadar yavaslayarak da olsa artiyordu.
2006 sonunda 365 milyar YTL ile en yiksek tarihi degerine tirmandi. 2007’de benim bildigim
ilk kez briit borg stogu geriledi. 11 milyar YTL dusurek 354 milyar YTL’ye indi. Altini
ciziyorum. DUsen net borg yada brit borcun milli gelire orani degildir; nominal brit borgtur.

Buna karsilik kamu kesimimin menkul varliklar 2007°de 105 milyar YTL dizeyinde
sabit kaliyor. Merkez Bankasinin net varliklari ve kamu mevduati 7 milyar YTL azahyor. issizlik
sigortasi varliklari 7 milyar YTL artiyor.

Net borg stogu 2004’de 274 milyar YTL ile zirveye ¢cikmisti. 2005°de 271 milyar YTL'ye,
2006’da 260 milyar YTL'ye geriledi. 2007°de 11 milyar YTL azalarak 249 milyar YTL’ye iniyor.
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Oranlar iyilesiyor

Nominal veriler 5nemli ama eses kamu borcunun milli gelire oranina bakiliyor. 1998
baz yil alinarak hesaplanan milli gelirin daha yiiksek ¢cikmasi dogal olarak borg oranlarini da
olumlu etkiledi. Yeni milli gelir serisini kullanan borg oranlari Hazine tarafindan yayinlandi.

Kamu brit borcunun milli geliri orani 2000°de yiizde 51 iken 2001’de yilizde 79'a
tirmanmisti. Sonra kiigtilmeye bagsladi. 2007 sonunda yiizde 41’e distd. Bir: 2000’in 10 puan
altindadir. iki: Maastricht kriteri yiizde 60’dir.

Kamu net borcunun milli gelire orani 2000°de yiizde 43 iken 2001’de yiizde 66'ya
yukselmisti. O giinden bu yana disuyor. 2007 sonunda yiizde 29’a geriledi. 2000’in 14 puan
altina inmis oldu.

Son olarak kamunun net dis borcuna bakalim. 2007 sonunda 11 milyar YTL yada 9.6
milyar dolara inmis. Milli gelire orani ise yiizde 1.3 ediyor. Net déviz borcunun biraz daha
yuksek (milli gelirin yliizde 3.2’si) oldugunu da belirtelim. (15 Nisan 2008)

2007’DE ULUSLARARASI YATIRIM POZISYONU

Gegen yazida 2007 sonu itibariyle kamu kesimi borg stogunu inceledik. Cok olumlu bir
tablo ile karsilastik. 2007°de hem briit hem net borg stogunda nominal disiis kamu
maliyesinde basariya isaret ediyor.

Borg oraninin kritik diizeyin gok altina gerilemesi iyi haberdir. Kiresel mali sorunlara
ve iceride siyasi gerginligin biyik bir ¢calkantiya déniismesini engelliyor. Nisbeten istikrarl bir
ortamin bugiine kadar devam etmesinin temel nedenidir.

Ancak bir de kotii haber var. Geri planinda 2003 sonrasinda uygulanan yanhs para
politikalarinin yarattigi devasa dis aciklar yer aliyor. Tirkiye'nin dis diinya ile varlik-
yukumliluk iligkisi inanilmaz bir hizla bozuluyor.

iki seri var. Medyada daha gok ilgi géren toplam (kamu arti 6zel kesim) dis borg
stogunu Hazine yayinliyor. 2007’'de net dis bor¢ 25 milyar dolar artisla 133 milyar dolara
yukselmis. Bu sayi cari a¢igin finansmani ile tutarl duruyor.

Yiikiimliiliiklerde Patlama

Merkez Bankasi tarafindan yayinlanan “Uluslararasi Yatirnm Pozisyonu” serisi daha
az taniniyor. Ulkenin yurtdigindaki tim varliklarini ve yabancilara karg tim yukimlaliklerini
g0steriyor. Yani dogrudan yatirim ve hisse senedi gibi bor¢ disi kalemleri kapsiyor.

2007°de Tarkiye'nin dis varliklari 24 milyar dolar artisla 167 milyar dolara ulasiyor.
Varliklarin 12 milyar dolar1 dogrudan yatirimlar; geri kalan 155 milyar dolari ise doviz
rezervleri ve borg senetleri agirlikl.

Yakumlalakleri ise 2007°de (siki durun) 132 milyar dolar artigla 472 milyar dolara
tirmaniyor. Yukumliliklerin 146 milyar dolari dogrudan yatirmlar, 64 milyar dolari hisse
senetleri, geri kalan 270 milyar dolari ise borglar.

Varliklardan yukamlilUkleri dusiince net uluslararasi yatirm pozisyonu elde ediliyor.
Eksi bakiye 2007°de 108 milyar dolar artisla 305 milyar dolara firliyor. Evet, dogru
okudunuz. Son bir yilda ortaya gikan bozulma 108 milyar dolardir.

Bunun yarisi (54 milyar dolar) dogrudan yatirrmda net artistan kaynaklaniyor. 30
milyar dolar hisse senedinden geliyor. Net bor¢ kalemindeki 24 milyar dolar artis Hazine
verilerini tutuyor.

Dis Acigin Bedeli

Dis acig1 bir finansman sorunu gibi gérmenin kisa dénemde bir mantigi olabilir. Ama
uzun dénemde anlamsizdir. Hatta, dogrudan yatirim gibi kisa dénemde yararli duran
finansman yontemleri uzun dénemde zararl hale gelir.
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Nedeni basittir: yabanci yatinmlarin karlihigi borglanma faizinden daha yiksektir. Yani
dis yliktimlalagii ayni dis agidin borgla finansmanina kiyasla ¢ok daha hizli arttirir. Ayrica
eninde sonunda yuksek temiittiiler cari islemler dengesine yansiyacaktir.

iki gdzlemle bitirelim. Bir: sorunun olusumunda maliye politikasinin sugu yoktur;
¢oziimiine de katkida bulanamaz. Iki: net yiikiimlikte biyik artis kaginilmaz olarak déviz
piyasasini olumsuz etkiler. Okuyucularima hatirlatmak istedim. (17 Nisan 2008)

OCAK'TA ISTIHDAM

Ocak ay istihdam verileri TUIK tarafindan yayinlandi. Tam adi “Hanehalki isgiicii
Arastirmasi”dir. 2005’den bu yana her ay Ugaylik ortalama yéntemi ile hesaplaniyor. Yani
Aralik-Ocak-Subat dénemini kapsiyor.

Yeni niifus sayilari maalesef sorun oldu. Mevcut istihdam serilerinde gegmis dénemler
icin diizeltme daha agiklanmadi. Sadece son li¢ ay i¢in bir yil éncesinin yeni degerlerini
biliyoruz. Bu da bazi tekniklerin kullanimini kisitliyor.

istihdam ve issizlik ayni olayin iki farkli Slgtimuduir. ilki artmadan ikincisi azalmaz. Cok
6nemli siyasi-toplumsal sonugclari vardir. Toplumun gligsiiz kesimlerinin artan refahtan pay
alabilmesinin dnkosulu istihdamin artmasi ve igsizligin azalmasidir.

Bu nedenle 2003 sonrasinda uygulanan yanlig para politikalarina yillardir gok sert
elestiriler yonelttik. Turkiye ekonomisinin “istihdamsiz biiyiime” konjonktiriine mahkum
edilmesine isyan ettik.

istihdam Azaliyor

Kisaca son verilere bakalim. Son bir yilda nifus 800 bin kisi artisla 69.3 milyona
yukselmis. 15 arti yas grubu 500 bin kisi artisla 49.3 milyon olmus. Buna karsilik istihdam
edilen ve igsizlerden olusan isgiicti 200 bin kisi disusle 22.7 milyona gerilemis.

Ekonominin istihdam yaratma giiciiniin en énemli géstergelerinden biri katilma
oranidir. isgiiciiniin calisabilir yas grubuna béliinmesi ile elde edilir. Son bir yilda katilim orani
1 puan birden azaliyor. Yiizde 46’ya iniyor.

isgiiciiniin dagiimina bakalim. istihdam 300 bin kisi azalarak 20.1 milyona geriliyor.
issiz sayisi 100 bin kisi artarak 2.6 milyona, issizlik orani da 0.3 puan artisla yiizde 10.3 e
yukseliyor. Dizeltilmis issizlik orani ise ylizde 18.4’de sabit kaliyor.

Istihdamin ayrintisina girelim. Tarim kesimi istihdami 500 bin kisi distsle 4.7 milyona
iniyor. Tarim digi istihdam ise 200 bin kisi artisla 15.4 milyona yikseliyor. Yani tarimda
istihdam kaybi tarim disindaki istihdam artigsindan 200 bin kisi daha fazla oluyor.

Bu verilerdeki tek olumlu haber tarim disi istihdamdaki az da olsa artistir. 2007’nin
ikinci yarisinda tarim disi istihdam artisi da duraklamisti. Bakalim Mart ayini da kapsayan
Subat verileri ne gosterecek.

Goriinen Koy Kilavuz istemez

Turkiye'de istihdam tzerinde iki farkli baski vardir. Yilda 500 bin kisi civarinda artan
calisma c¢agindaki nifusa istihdam olanagi saglanmalidir. Ayni anda tarimda modernlesme
benzer bir istihdam kaybi getirmektedir. Onlara da yiiksek verimli istihdam gerekmektedir.

“istihdamsiz biiyiime” bu yiiki tagsiyamamaktir. Ornegin niifus artmasa yada tarimsal
déniistim olmasa yeterli kalabilirdi. ilkine yapacak bir sey yoktur. Dolayisi toplam istihdam
tarimdan kagis hizi ile tarim disi istihdam artig hizina baglidir.

2005 ve 2006°da tarim istihdam kaybediyordu. Ama tarim disi istihdam hizla
genisleyince toplam istihdam az da olsa artis gosterdi. 2007 basinda tarimdan kagis durakladi
hatta ters déndl. Yavaglayan tarim digi istihdam artisina ragmen toplam istihdam artida kaldi.

Son geyrekte egilim degisti. Tarimdan kagis tekrar hizlandi. Tarim diginda da istihdam
artis1 yavasladigi igin toplam istihdam gerilemeye basladi. Ustelik yakin gelecekte bu egilimin
strme ihtimali de yuksek duruyor. Devam edecegim. (20 Nisan 2008)
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GUVEN GOSTERGELERINDE BOZULMA

Benim gengligimde ekonomik analiz reel faktérlere yogunlasirdi. Sermaye birikimi,
Uretim, istihdam, teknoloji, dis ticaret dengesi, reel Ucret, maliye politikasi vs. Snemsenirdi.
Para politikasi, beklentiler yada gliven gibi psikolojik etkenler ve siyaset geri planda kalird.

Bir yandan kuresellesme, diger yandan mali piyasalarin gelismesi kamuoyunun
onceliklerini degistirdi. Mali piyasalari dogrudan ilgilendiren para politikasi ve beraberinde
siibjektif ve siyasi etkenler ekonomi giindemine damgasini vurmaya basladi.

Beklentilerin, gliven duygusunun ve siyasi olaylarin mali piyasalar agisindan hayati
6nemini kabul ediyorum. Ama bir sonraki adimda konjonktur analizinin ekonomi-digi
etkenlere indirgenmesini hatali buluyorum. Reel ekonominin 6nceligine hala inaniyorum.

Endekslerin Yonii Agsagi

Farkli ekonomik aktérlerin beklentilerinin ve giliven duygusunun élgtiimesini
amaglayan ¢ok sayida ciddi galisma yapiliyor. Bu siitunda 6rnegin Merkez Bankasinin mali
kesimi kapsayan “Beklenti Anketi’ne sik referans veririz. Ama bugiin konumuz degil.

Tiketici gliveni ve tiiketim egilimi istiine (i¢ calisma var. TUIK-Merkez Bankasr’'nin
“Tuketici Gliven Anketi” ve CNBC-e'nin “Tiiketici Gliven Endeksi” ve “Tiiketim Endeksi’.
Merkez Bankasi ayrica “Reel Kesim Giliven Endeksi” hesapliyor.

Sizleri tek tek anketlerin degerleri ile sikmak istemiyorum. llgilenenler internetten
kolayca ayrintilara ulasabilir. Onun yerine genel bir degerlendirme yapmak istiyorum.

Tiiketici gliven endekslerinde 2007 sonundan itibaren gok net bir digis egilimi
beliriyor. Cogu 2006 yazindaki mali tirbulans sonrasi dénemin altina iniyor. Mart'ta bazilari en
diigiik tarihi degerine ulasiyor. Ozellikle gelecek beklentileri karariyor.

Ayni egilimi reel ekonomi giiven endeksinde saptiyoruz. Sonbaharla birlikte endeks
gevsiyor. 2008'in ilk ceyreginde gecgen yili ayni dénemine kiyasla belirgin bir diigiis
yasaniyor.

Buna karsilik, ilginc sekilde tiiketim egilimi endeksinde bir gerileme hatta duraklama
gOrulmiyor. Yani tuketici harcamalarini sirdirtyor. Yilin ilk geyreginde 6zellikle konut ve
otomobil satiglari canli seyrediyor.

istihdam ve Tiiketici Giiveni

Glvensizligin nasil tefsir edildigi sanirim biliniyor. Kiiresel kriz korkusunun, AKP’ye
kapatma davasinin yol actigi siyasi gerginligin ve TL'de deger kaybinin esas nedenler
oldugu sdyleniyor.

Olabilir. Ancak ben bir bagka muhtemel nedene isaret etmek istiyorum. Gegen yazida
istihdamla ilgili cok 6nemli bir gelismeyi saptadik. 2007’nin son aylarinda toplam istihdam bir
onceki yila kiyasla dismeye baslamisti. Bu siire¢ 2008’de devam ediyor.

Tuketici gliveninde gézlenen dlsuste vatandasin is bulma umudunun azalmasinin
cok etkili oldugu kanisindayim. Nitekim kur hareketi ve siyasi ¢alkanti son iki ayin olayidir.
istihdam ve giiven endeksinde disis egilimi ise dért-bes ay dncesine gidiyor.

(22 Nisan 2008)

ENFLASYON BEKLENTILERI

Ekonomi gelisip karmasiklastikga konjonktir hakkinda erken bilgi saglanmasi 6nem
kazaniyor. Halbuki enflasyon, sanayi tretimi, istihdam, dis ticaret, milli gelir, vs. temel makro
gostergeler gecikmeli yayinlaniyor.

Buna karsilik ekonomik aktérlerin beklentilerini neredeyse giinii giiniine saptamak
mumkdin oluyor. Dolayisi ile kullanimi yayginlasiyor. Gegen yazida tuketiciler ve imalat sanayi
firmalari igin gliven endekslerini ele aldik. Morallerin bozuldugunu gérdik.

Beklentiler ve beklenti ydnetimi 6zellikle para politikasi agisindan 6zel bir 5neme
sahiptir. Bir: para teorisi bu gériisi giglendiren yénde gelisti. iki: enflasyon hedeflemesi
rejiminde beklentiler ve yonetimi kritik bir rol oynuyor.
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Dolayisi ile bugiin Merkez Bankasinin gergeklestirdigi “Beklenti Anketi” verilerine
bakacagim. Mali kesim agirlikli profesyonel iktisatgilara ayda iki kez soruluyor. Ortalama 80
civarinda katilimci cevapliyor. Nisan ikinci anketinin sonuglari Sali giint agiklandi.

Bir Y1l Sonrasi Enflasyonu

Ankette alti baslik altinda 19 soru yer aliyor. Basliklar séyle (soru adedi parantez
icinde): enflasyon (6), faizler (7), kur (3), cari islemler dengesi (1) ve buyime (2). Enflasyona
odaklanacagiz.

iginde bulunulan ay ve gelecek bir ve iki ay icin aylik, yil sonu ve bir ve iki yil sonrasi
icin yillik TUFE tahminleri toplaniyor. Aylik tahminlerde teknik-raslantisal nedenlerle biiyiik
sapmalar olabiliyor. Tasidid1 bilgi ¢ok sinirli kaliyor.

Buna karsilik bir yil sonrasi icin enflasyon tahminini gok 6nemsiyorum. ilk anketin
yapildigi Agustos 2001’den bu yana kaydediyor ve daha sonra gerceklesme ile
karsilastiriyorum.

Sonucun hig parlak olmadigini bastan séylemeliyim. Ustelik tahmin hatalarinin belirli
dénemlerde hep ayni yénde ciktigini gorilyoruz. istatistikte buna “sistematik hata” deniyor.
Raslanti ile agiklamayacagi anlamina geliyor.

Agdustos 2002 ile Ocak 2006’arasinda (40 ay) fiili enflasyon bir yil dnce beklenenden
diisiik ¢ikiyor. Subat 2006 ile Haziran 2007 arasinda (16 ay) ise fiili enflasyon beklentiden
yiiksek gercgeklesiyor. Temmuz-Eylil 2007 arasi Ug ayda fiili enflasyon gene beklentinin
altina iniyor. Ekim 2007°den bu yana (6 ay) listiinde seyrediyor.

Eldeki 68 gozlemden sadece 7’sinde tahminle gergeklesme arasinda 1 puan ve
altinda fark ¢ikiyor. Ongérilebilecedi gibi bunlar egilimin déndigi 2006 yilbagi sonrasi ve
2007 yaz aylari.

Enflasyon Beklentilerinde Bozulma

Nisan 2008 icin bir yil dnce beklenen enflasyon ylizde 6.6 idi. Bir hafta sonra fiili sayiyi
o6grenecegiz ama yuzde 9 civarinda ¢ikacagi kesin. 2007 yazi aylarinda enflasyon
beklentilerinde bir hafif bir dizelme gérultyor. Kasim’'da yiizde 5.9’a iniyor.

Aralik-Mart dénemini yiizde 6.0-6.2 dar araliginda gegiriyor. Nisan’da aniden kipirdiyor.
ik ankette yiizde 6.8’e, ikincisinde yiizde 7.04’e tirmaniyor. Mayis-Haziran 2006’dan bu yana
bir ayda gergeklesen en buyuk artistir.

Ozetleyelim. Anket bir yil sonrasi enflasyonu dogru tahmin etmek konusunda giiven
vermiyor. Ancak yilbasindan bu yana, 6zellikle son bir ayda enflasyon beklentilerinde ciddi
bir bozulma oldugu da kesindir. (24 Nisan 2008)

CHP’YE BIiR BAKIS

CHP’nin din toplanan kurultay beni eski giinlere géturdi. 1987-92 arasinda SHP'de
siyaset yaptim. inénii-Baykal gekismesinin en yogun oldugu gtinlerdi. Parti igin tartismalarda
taraf oldum. Baykalcilarla gogiis gogiise (birkag kez omuz omuza) miicadele ettim.

Buguin bile giincelligini korudugunu diisindigim Sosyal Demokrasi Giindemi
(Istanbul 1991, sanal baskis! igin bak. http://akat.bilgi.edu.tr) o dénemin drinadar. Eylil
1990°da ¢ok kritik bir kurultay yapilmisti. Ondan hareketle SHP’nin program, zihniyet ve
orgiitlenme zafiyetlerine ¢dztimler énerdim.

CHP’nin yeniden agilisini da yakindan izledim. Ama g&rduklerim hosuma gitmedi. O
cenahtan geri ddnmemek lizere ayrildim. Kurulusuna katildigim Yeni Demokrasi
Hareketi’ne segmen 1995'de oy vermeyince aktif siyaseti hepten biraktim.

Sunu sdylemek istiyorum. CHP’de olup bitenlere kendimi taraf hissetmiyorum. Oyle
olsun yada bdyle olsun diye bir talebim de yok. Sadece olayin nedenlerini ve sonuglarini
anlamaya caligiyorum.

Kim Kime Mahkum?
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CHP ile ilgilenenler arasinda bir konuda fikir birligi olusmusa benziyor. CHP’nin
sorunlari Baykal'in yada arkadaslarinin yada diger CHP yoneticilerinin kigiliklerinden
kaynaklanmiyor. Daha derinlerde yatiyor.

Buna katiliyorum. Nedenleri Ustline analizimi okuyucularimla paylagsmak istiyorum. CHP
gergeginin ana eksenlerini kisaca tanimlayarak baslayalim.

Parti, ne kadar kétu yonetilirse yonetilsin ylizde 20 civarinda oy almaktadir. Cinku
kendi cenahinda rakipsiz durumdadir. DSP’nin daha da ciddi sorunlari oldugu bilinmektedir.
Neticede se¢gmeni CHP’ye mahkumdur.

Parti mali agidan secmeninden ve tegkilatindan bagimsizdir. Partinin olagan isleyici ve
secim harcamalari igin gerekli kaynaklar Hazine tarafindan saglanmaktadir. Yani parti
ybnetimi segmene ve teskilata mahkum degildir.

Partinin secimlerde gosterdigi adaylarin se¢cmenler, Uyeler yada yerel érguitlerce
saptanmasini saglayacak bir hukuki zemin yoktur. Adaylari st yonetim, daha dogrusu genel
baskan seger. Velhasil parti teskilati ydnetime mahkumdur.

CHP ilging bir siyasi parti tipidir. Ne dese ve yapsa oy verecek segmeni, Hazine’den
gelen parasi ve genel baskani ebediyen o goéreve segcmek Ulzere olusturulmus bir Giye-delege
sistemi vardir. Orgiit sézciguni kullanmadigima dikkatinizi cekerim.

Cozim Yollari

Bu nesnel gergeve degismeden CHP bdyle gider. Yeni genel baskan yada yénetim
kademesi hig bir seyi degistirmez. C6zumun li¢ eksenini sirasi ile gorelim.

Rekabet kosullan dénisir. Daha agik sdyleyelim. CHP’nin tapulu segmenine cazip
gelen bir baska siyasi parti ortaya gikar. Segmen gidince CHP’de degisim sireci hizlanir.
Dogrusu ya ufukta bdyle bir gelisme goéralmuyor.

Partilere Hazine yardimi durur. Parti varolmak igin temsil ettigi vatandaslardan kaynak
bulmak zorundadir. Orgiit 5nem kazanir. Uye ve segmenlerin etkinligi artar. Gene degisim
hizlanir. Bu ihtimal adeta sifirdir.

Dar bolgeli, iki turlu ve ilk turda énsegimli yeni bir segim sistemine gegilir. Genel
baskanin aday belirleme yetkisini kaybetmesi mevcut yapiyi derhal ¢ékertir. Ama bu yénde
en kiguk bir isaret bile yoktur. (27 Nisan 2008)

IMF’YE GEREK YOKTUR

IMF ile 2005 yilinda imzalanan Gg¢ yillik “Standby Anlagmasinin” sonuna gelindi.
Kaginilmaz olarak IMF ile iligkilerin bundan sonra nasil siirdirilmesi gerektigi kamuoyunda
tartismaya agildi.

Yakin gegmisi kisaca goérelim. 1999 sonunda baslayan ilk anlagsma ¢ yillikti ama
araya 2001 krizi araya girdi. Mayis 2001°de Dervis’in hazirladid ikinci anlasma 2004 sonuna
kadar siirecekti ama uzadi. Boylece Mayis 2005°de g yillik Ggilinct anlagsma imzalandi.

Kendi tavrimi da hatirlatmak istiyorum. ilk ve ikinci IMF anlasmalarina kararlilikla
destek verdim. Gelen elestirilere karsi korudum. IMF ile yakin iligkinin Turkiye ekonomisine
olumlu katki yaptigini savundum.

Ancak ugiincili anlagmaya karsi ¢ciktim. 2004 yazinda uzun bir yazi dizisi ile
Tirkiye’nin gikarlarinin 2005 sonrasinda IMF destegi olmadan yola devam etmekte yattigini
gOsterdim. Anlagsmayi savunan iktisat¢ilarin yanilgilarini anlattim.

Kosullar Uymuyor

Bugin IMF ile anlagma isteyen sayisi daha az. Bu arada IMF yénetimnin tavri da
degisti. Turkiye’nin IMF destegine ihtiyag duymadigi agikga séylendi. Yani IMF de bizim
kraldan fazla kralci “kékten IMF’cilere” ihanet etti!

Akil var, mantik var. IMF’nin bir lilke ile standby anlagsmasi imzalamasi igin gerekli

kosullar altalta yazin. Bunlarin hig birinin Turkiye igin gegerli olmadigini derhal géreceksiniz.
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Turkiye’'nin déviz rezervleri rekor diizeydedir. Ufukta en kiigik bir déviz likiditesi
sorunu yoktur. Tam tersine, doviz fazlasi ve asiri degerli TL’nin sanayi, biylime ve istihdam
Ustlindeki olumsuz etkileri tartisiimaktadir.

Biitce dengesi ve kamu borg orani Maastricht kriterleri ile uyumlu diizeydedir.
Kamunun net dis borcu adeta sifilanmistir. Yillik tiketici enflasyon dért yildir tek hanelidir.
Son dénemde gelisen Ulke ortalamasina yakin seyretmektedir.

IMF yénetimi de bunu sdyluyor. IMF’nin kendi i¢ kurallari yukaridaki makroekonomik
g0stergelere sahip bir Ulke ile standby yada esdegeri bir anlasmaya gitmeye izin
vermemektedir. Nokta.

Demokrasi Korkusu

4 Temmuz 2004 tarihli yazimda IMF’ye ihtiyag duyulmasini genelde siyasete ve 6zelde
hukimete giivensizlikle ilgilendirmistim. O yazidan uzun bir alinti ile bitirmek istiyorum.

“IMF, digaridan zorlama ile maliye ve para politikasina disiplin getirmesi umudu ile
goreve cagirilir ... Agikga ifade edilmese de ne sdylendigini aslinda herkes biliyor. Seckinlere
gore, secimle gelen meclis ve hikiimet Turkiye'yi iyi ydonetecek vasiflara sahip olamaz.
Dolayisi ile iktidar mutlaka segilmemis gli¢ odaklari tarafindan denetlenmelidir.

Siyasi denetimin nihai ve muktedir kurumu askerdir. Birileri biryerlerde strekli
hikumeti askere sikayet eder. Her firsatta askeri géreve ¢agirir. Toplumsal gelismenin
olgunlastirdigi reform ve degisimi engellemeye ¢abalarlar.

Anlagilan IMF de ekonomik denetim odag olarak benimsenmis. Meclis ve hiikimet
her an sug islemeye hazir kétu gocuklardir. IMF ise onlari sugtan kurtaran iyi polistir. Sopasini
gOstererek kot yola dismelerine mani olur.” (4 Mayis 2008)

ABD IZLENIMLERI

Gecen haftayl ABD’de gegirdim. Bu kez “Murphy kanunlan” beni fena vurdu. En gok
ihtiyag duydugum anda bilgisayarin ekrani gitti. Maalesef yazilarim aksadi. Glindemin
gerisine distum. Okuyucularimdan 6zir diliyorum.

Seyahati bir bagka agidan da k&t planlamigim. Ligin en kritik iki magini kagirdim.
Galatasaray’in Fenerbahge ve Sivasspor galibiyetlerini canl izleyemedim. Ustelik ilkinde
havada idim. Sonucu ancak alana inince 6grenebildim.

Veri akigi agisindan da gok yogun bir hafta geride kaldi. Mart dis ticareti ve Nisan
enflasyonu agiklandi. Merkez Bankasi yilin ikinci Enflasyon Raporunu, Maliye Bakanligi Orta
Vadeli Mali Gerceveyi yayinladi.

insanlar Karamsar

Normal kosullarda Amerikan kamuoyunun ekonomik konulara ilgisi kisithdir. Kisi basina
40 kiisur bin dolar gelirin dogal sonucu diyebiliriz. Gindemde i¢ ve dis siyaset 6ne ¢ikar.
Ayrica sonbaharda baskan segimi var. Obama-Clinton yarisi da tam gaz surtyor.

Ama bu yil en gok ekonomi konusuluyor. Dikkatimi gekti. insanlar birbiri ile tanigirken
ne is yaptigi sorulur. Eskiden ikisat¢ci olmam fazla etkilemezdi. $imdi durum degismis. Bana
bile ekonomi sorma ihtiyacini duyduklarini gérdim.

Konustuklarimin timi Amerikan ekonomisini kétiye gitigini distnlyor. Teknik tanimi
ile resesyona girilip girilmedigi kimseyi ilgilendirmiyor. Fiilen glinlik yasamda resesyonun
geldigine inaniliyor.

Sohbet sirasinda karamsarligin nedenleri de belirginlesiyor. Ornegin dolarin deger
kaybi yada borsada disis biraz daha uzakta ve soyut kaliyor. Buna karsilik Gi¢ konu 6ne
cikiyor: Konut fiyatlarinda gerileme, benzin fiyatinda ve issizlikte artis.

ilkinin ve sonuncusunun tiketicinin gelecek beklentilerini olumsuz etkiledigi yani
glvenini sarstigi hemen anlasihyor. Petrol fiyatlarinin yiikselmesi ise vatandasin butgesini
zorlamig, diger harcamalarinda kisintiya gitmek zorunda birakmis.
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“iPhone” Yok Satiyor

Buna karsilik giinliikk yagamda resesyonun izleri pek gérilmiyor. Cumartesi giniu
Washington’un yakininda buyUk bir aligveris merkezine gittim. Mag ¢ikisi gibi bir kalabalik bir
diikkandan digerine ellerinde paketlerle dolagiyordu.

Su siralarda sadece Apple’in kendi bayilerinde satilan “iPhone” ¢ok poptler. Ben de
birine girdim. Satin almak istedigimi sdyleyince tezgahtar gtlimsedi. Meger fabrika talebe
yetisemiyormus. “Iki-li¢ giinde bir geliyor ama sabah erkenden siraya girmenizde yarar var’
dedi. Velhasil bir “iPhone” alamadan déndik. (8 Mayis 2008)

IMF’Yi DEGERLENDIRIYORUZ

IMF ile bir Standby Anlagmalari ddnemi daha bitti. Bu dizi 1999’un sonbaharinda
baslamisti. Sekiz buguk yili kapsadi. Hazirlik ddnemini ve 6nceki daha gevsek iligkiyi de
katarsak on kisur yila gikiyor.

Tarkiye’nin IMF ile gergeklestirdigi istikrar programlari igcinde, artisi ve eksisi ile, hem
en uzunu hem de en basarilisidir. Bundan 6ncekiler daha kisa stirmisti. 1958’i harig
tutarsak, sadece gegici ve kismi bir istikrarla sonuglanmisti.

IMF’nin kamuoyunda ciddi bir kutuplagsma nedeni oldugu biliniyor. Bir kesim IMF'yi
kayitsiz sartsiz destekledi. Ekonomideki tiim olumlu gelismeleri ondan bildi. Diger kesim ise
ayni kararhlkla karsi ¢ikti. Tim olumsuzluklan IMF’ye bagladi.

Bu tur tartismali konularda kendi tavrimi agiklamayi severim. Program zaten bittigine
gére pratik bir yarar beklemiyorum. lliskinin eski hali ile siirdiriilmesine karsi giktigimi zaten
yeni yazmigtim.

Siyasi irade Esastir

Durum tesbiti ile baslayalim. Sekiz buguk yilda Turkiye ekonomisi biiyiik mesafe
katetmistir. Enflasyon, bitce dengesi, kamu borcu, bankacilik kesimi, yabanci sermaye girisi,
vs. tim gostegeler daha saglikli, daha az kirilgan bir ekonomiye isaret etmektedir.

“Kokten IMF’ci” kesime gore bu gelismeler IMF sayesinde olmustur. Aralarinda IMF’siz
kalinca hizla eski giinlere geri déniilecegine inananlar goktur. ig dinamiklerin etkisi yok
denecek kadar azdir.

Bu gériise kesinlikle katilmiyorum. Birazdan IMF’nin olumlu katkilarina degineceg@im.
Bence buglinku istikrarin esas belirleyicisi IMF degildir. Tlrkiye’nin i¢ dinamikleridir.

Basarinin anahtari iceride ekonomik istikrari hedefleyen siyasi iradenin varligidir.
Nedenlerine burada girmeye gerek yok. Segmen popilizmden sogumustur. Hikiimetler mali
disipline uymus ve acitan reformlari hayata gegirmistir. istikrarin getiren bunlardir.

Tersten 6rnegi yakin gegmiste bulabiliriz. 1994 basinda ekonomide yangin ¢ikinca
Ciller IMF ile anlasti. Ama ortalik biraz sakinlesince programi yarida kesip eski usullere
dénmekte tereddit etmedi. 1999 sonrasinda olmayan budur.

IMF’nin Sevap ve Giinahlari

Ya IMF? istikrara hi¢ mi katkisi olmadi? Bunu sdyleyemeyiz. ki kritik katkisi 6ne
cikmaktadir. Bir: iktisat politikalarina giivensizligi kismen hafifletmistir. iki: gecis déneminde
kaynak saglamistir. IMF kredisinin 30 kiisur milyar dolara kadar tirmandigini unutmayalim.

Her ikisi de enflasyonla micadele sirecinin ekonomik ve toplumsal maliyetini
disurmastar. Sifilanmasi zaten mimkin degildir. Ama Turkiye’nin ayni politikalari IMF onayi
ve kaynaklari olmadan uygulamasi halinde gok daha agir bir bedel 6denirdi.

Ancak bilangonun pasifi de kabariktir. 2001 krizinde ciddi sorumlulugu vardir. Fatura
sadece Ecevit hitkiimetine ve biirokrasiye cikartilamaz. O zaman da yazdik ve sdyledik.
ABD’de bugiin yasananlar bu vargiyr dogrulamaktadir.

Keza, 2003 sonrasinda uygulanan yanhs para politikalari da IMF giidimiinde
gerceklesmistir. Ekonominin gelip sikistigi “sanayisiz, ihracatsiz, istihdamsiz ama
enflasyonist bilyiime” konjonktiriinden kesinlikle IMF de sorumludur.
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Neyse, bunun Turkiye'nin IMF ile son programi olmasini temenni ederek bitirelim.
(11 Mayis 2008)

iLK CEYREKTE DIS TiCARET

Ocak-Mart donemi (ilk ceyrek) makro verileri ortaya ¢ikiyor. Enflasyon ve bitce
Nisan’da agiklandi. Dis ticaret, 6demeler dengesi ve sanayi Uretimi gecen hafta yayinlandi.
Haftaya istihdam gelecek. Son ama en 6nemlisi milli gelir icin Haziran’i bekleyecegiz.

Buguin dig ticaret verilerine bakiyoruz. Kamuoyu dis ticaret agidi ile yakindan
ilgileniyor. Hakli nedenleri var. Cari iglemler dengesi buylk 6lgtide dis ticaret sonuglari
tarafindan belirleniyor.

Ayrica dis ticaretin egilimleri konjonktiir hakkinda yararli bilgiler tasir. Ornegin ithalat
i¢ talebin gliciinG yansitir. Ayni sekilde, ihracattaki degisim dig talebin bliyimeye katkisi
hakkinda fikir verir.

Ancak, tim diger verilerde oldugu gibi, dis ticareti degerlendirirken de élgme
sorunlarina dikkat etmek gerekir. Turkiye i¢in dolar-euro paritesindeki hareketler 6ne gikar.
Dolarin deger kaybi dis ticaret sayilarinda yapay sismeler yaratir.

Veriler

Mart ayinda ihracat yuzde 28 artisla 11.4 milyar dolar, ithalat ytizde 27 artisla 16.8
milyar dolar, dis ticaret agigi ylizde 25 artigla 5. 4 milyar dolar oldu.

Yillik bazda ise ihracat ylizde 30 artisla 117.1 milyar dolara, ithalat ylizde 26.7 artisla
184 milyar dolara, dis ticaret agigi da ylizde 21 artisla 66.8 milyar dolara yikseldi.

Son olarak ilk ¢ceyrek verilerine bakalim. Ocak-Mart ihracati ylizde 43 artigla 33.1
milyar dolar, ithalati ylizde 40 artisla 49.1 milyar dolar, dis ticaret acigi yizde 33 artigla 16
milyar dolar olmus.

Yiksek artiglarin bir bolimi bu dénemde dolarin basta euro dider paralar karsisinda
deger kaybindan kaynaklaniyor. Hesabi “0.5 dolar + 0.5 euro” déviz sepeti ile yapmak bu
sorunu kismen ¢ézuyor.

Sepeti kullaninca érnegin yillik bazda artiglar, ihracat igin ylizde 23’e, ithalat igin ylizde
20’ye, dis ticaret agigi icin ylizde 14’e geriliyor.

Ciplak gézle gériinen manzaray ézetleyelim. Ihracat ithalattan daha hizli artiyor.
Ancak, mutlak degerler arasindaki fark nedeni ile buna ragmen dig ticaret agigi bliyimeye
devam ediyor.

Dis Ticarette Egilimler

Simdi sayilar Ustlinde biraz galisarak ne anlama geldiklerini somutlastirmaya galisalim.
Hesabi gene doviz sepeti ile yapiyoruz. Tramo-Seat yontemi ile mevsimlik etkilerden
arindiriyoruz.

Uzun dénemli egilimleri bulmak igin en ¢ok kullanilan yonteme HP filtresi deniyor.
Kasim 2002’den Mart 2007’ye ithalatin uzun dénem artis egilimi ihracat artis egiliminin
Ustlinde seyrediyor. Yani uzun dénem egilimleri de dis ticaret agiginda bozulmaya isaret
ediyor.

Nisan 2007’de ise egilim tersine dénliyor. Hala dyle gidiyor. Yani son bir yilda uzun
dénem egilim dis ticaret agiginda toparlanmaya déniisiiyor. Ozetle dis ticaret agiginin
buglinkll diizey civarinda duraklamasi ihtimali ¢ok yiksek duruyor. (15 Mayis 2008)

iLK GEYREKTE DIS DENGE

Persembe giini Merkez Bankasi gecelik faizleri yarim puan arttirdi. Basta Londra, dig
mali piyasalarin beklentisi hatta talebi yéniinde davrand. isaretleri daha énceden verilmisti.
Yani surpriz olmadi.

Asaf Savas Akat 42 GAZETE YAZILARI - 15




Mutlaka irdelenmesi gereken kritik bir karardir. Ancak enflasyon, biiyiime ve para
politikasi iligkileri ayrintili bir analiz gerektiriyor. O nedenle ilk ¢eyrek verilerini bitirdikten
sonra ayri bir yazi diziside ele alacagim.

Gegen yazida ilk geyrekte dig ticarete baktik. ihracatin ithalattan daha hizli arttigini
ama dis ticaret agiginin biyudiguni gérdiuk. Ancak uzun dénemli gibi duran bu egilimin
devami halinde dis ticaret agigindaki artigin durabilecegini sdyledik.

Bugin ilk ceyrek 6demeler dengesi verilerine bakiyoruz. Son yillarda cari iglemler
dengesini dis ticaret agidi belirliyor. Ona ragmen ilging bazi gelismeler var. Ama esas 6énemli
haber sermaye hesabinda yer aliyor.

Dis Acgikta Gelismeler

Ocak-Mart déneminde dis ticaret agigi gegen yila kiyasla 4 milyar dolar artarak 16
milyar dolara ylkselmisti. Cari islemler agidi ise 2.8 milyar dolar artisla 12 milyar dolara
tirmandi. Yillik agik ise tarihte ilk kez 40 milyar dolari asti (40.4 milyar dolar).

Ayrintilarda géze ilk carpan altin ticaretidir. TUrkiye net altin ithalatgisidir (2007°de 4.4
milyar dolar). Bu yil ise ilk geyrekte net 1.2 milyar dolar altin ihracati yapilmis. Sadece altin
ihracatindan dis dengeye 1.8 milyar dolar arti katki geldigi anlasiliyor.

Bursa’dan tekstilci bir okuyucum uyardi. Ihracatin “inci, kiymetli tag ve metal
mamiilleri, madeni para” kaleminde ayrica 2 milyar dolarlik (yiizde 350) artis goériliyor. Bu
iki kalemin toplam olumlu etkisi 3.8 milyar dolar ediyor. ilging bir gelismedir.

Bunun disinda net hizmet gelirlerinde 0.1 milyar dolar, transferlerde 0.2 milyar dolar
artis var. Yatirim gelirleri agigi da 0.1 milyar dolar kiigiiliiyor. Neticede net goriinmeyen
gelirler toplami 0.3 milyar dolar artiyor.

Yabancilarin TL faiz gelirlerinin bu hesapta yer almadigini hatirlatmakta yarar var.
Altin ve “inci, vs.” kalemini ekleyince dis acikta gériinenden daha ciddi bozulma oldugu
sonucuna ulagiyorum.

Sermaye Giriginde Yavaglama

“Net hata noksan kalemi” eksi 1 milyar dolar degisim gdsteriyor. Dolayisi ile ilk
ceyrekte dis finansman ihtiyaci 3.8 milyar dolar artigla 12.2 milyar dolara ulasiyor. Ayrintiya
inince sermaye hesabinda yapisal farkhliklar gériyoruz.

Yabanci sermaye girisi 4.1 milyar dolar azalarak 4 milyar dolara geriliyor. Hisse
senetlerine giris ¢ikisa dénlyor. Gayrimenkul yatirimlari da biraz duglyor. Neticede borg digi
sermaye girisi 6.1 milyar dolar azalarak 3.3 milyar dolara iniyor. Yani borglanma ihtiyaci 10
milyar dolar artarak 8.9 milyar dolara tirmaniyor.

Ustelik ilk ceyrekte kamu kesimi net 1.4 milyar dolar borg 6diiyor. Gegen yilla fark eksi
4.8 milyar dolar ediyor. Dolayisi ile 6zel kesim borglanmasi 5.8 milyar dolar artarak 9.9 milyar
dolara ¢ikiyor. Bunun 7.5 milyar dolari reel sektérden, 2.9 milyar dolari bankalardan
kaynaklaniyor.

Toplam borg geregi 8.9 milyar dolar, bor¢clanma 8.5 milyar dolar, aradaki 0.4 milyar
dolar rezervlerden 6deniyor. Halbuki gecen yil 6.6 milyar dolar rezerv artisi yagsanmisti.
Ozetle, bu dénemde déviz arz ve talebinin gok yakin seyrediyor. Buraya mim koyunuz.

(18 Mayis 2008)

iLK CEYREKTE SANAYi URETIMi

ik geyrek verilerini degerlendirmeye devam ediyoruz. Dis ticaret agiginda duraklama
egilimleri saptadik. Cari islemler agiginin gériinenden daha yiiksek olabilecegini vurguladik.
Déviz arzinda eski bollugun kalmadigina mim koyduk.

Bugiin sanayi iiretim endeksine bakiyoruz. Sanayi Uretiminin yapisal ve konjonkturel
dnemi biliniyor. Bir: siirdiiriilebilir biiyiimenin en giivenilir géstergesidir. iki: istihdam
dostudur. Ug: ekonomik geligmenin temel énkosuludur.
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2003 sonrasinda uygulanan yanhs para politikalarinin saglikli bir sanayi politikasini
engelledigini uzun siliredir yaziyoruz. Ortaya ¢ikan “sanayisiz, ihracatsiz, istihdamsiz ama
enflasyonist bliyiime” modelini elestiriyoruz.

Sonucu bagtan séyleyelim. ilk geyrek verileri mevcut olumsuz egilimin kirildigi yéniinde
isaret tasimiyor. Sanayi Uretimi artmaya devam ediyor. Ancak artis hizi orta-uzun vadeli
ekonomik hedeflerin altinda kaliyor.

Uretim Artiyor Ama...

Verilerle baglayalim. Aylik sanayi Uretim endeksi Mart'ta bir yil 6nceye kiyasla ylizde
2.4 artis gosterdi. Esas ilgimizi geken imalat sanayinde ise artis orani yliizde 1.9’da kald!.
Madencilik yliizde 12.4, elektrik, gaz, su sektoéri ise yiizde 3.4 buyudui.

Ocak-Mart déneminde ise artis oranlari séyle oldu: sanayi yiizde 6.8, imalat sanayi
yiizde 6.3, madencilik yizde 10.9 ve elektrik, vs. yiizde 9.8. Yani ilk ceyrekte de imalat
sanayi Uretimi madencilik ve elektrik, gaz ve su sektdrlerindan daha yavas artti.

Yoéntemle ilgili bir hususu belirtelim. Ocak 2007°'de Kurban Bayramu tatili vardi. Bu yil
yoktu. Gahigilan isgiiniine gore diizeltilen verilerde ilk ceyrekte hem toplam sanayi hem de
imalat sanayinde artis orani daha diistik c¢ikiyor.

Mevsimlik etkilerden temizleyerek baktigimizda Mart’ta her iki endeksin Subat’in
altinda kaldigi géruluyor. Bu ise Mart’ta sanayi Gretiminin bir 6nceki aya kiyasla dustigi
anlamina geliyor.

imalat sanayi iiretimi ile ihracati arasindaki iligki iyice zayifladigi gériltyor. Mart'ta
yillik imalat sanayinde uretim yiizde 1.9 ihracat ise ylizde 28 artti. Bu ilging bilmeceye
dikkatinizi ¢ekiyorum.

Sanayi ve Milli Gelir

Asagidaki grafigi cok énemsiyorum. DUz ¢izgi yillik milli gelir biyiime hizini, Gggenli
cizgi imalat sanayi yillik ortalama artis hizini gésteriyor. 2002’nin sonu ile 2008 ilk ¢ceyrek
arasindaki besbuguk yili kapsaniyor.

2005 basina kadar imalat sanayi tretimi hem ¢ok hizh artiyor hem de artigi milli
gelirden daha yiiksek. Ama 2004 ilkbaharindan itibaren imalat sanayi biylime hizi gerilemeye
basliyor. 2005'de milli gelir bilyime hizinin iyice altina diisiyor. Bir daha usttine ¢ikmiyor.

2005 ve 2006 boyunca imalat sanayinde dusuk Uretim artigina ragmen milli gelir hizli
blylyor. Ama sanayisiz bilyiimeyi siirdirmek zor. 2007 sonunda ikisinin de biyiime hizi
yuizde 5’in altina, 2008’in ilk ceyreginde ise imalat sanayi artis hizi ylizde 4.1’e iniyor. Milli
gelirin ne oldugunu bir ay sonra bilecegiz.

Grafigin 2003 sonrasinda uygulanan yanlig para politikalarinin ekonomiye maliyetini
anlamay! kolaylastirdigini distniyorum. (20 Mayis 2008)

Yillik Degigim %
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—a—Imalat Sanayi e GSYH
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SIGARA iGME HAKKI

Bugun sira ilk ¢ceyrekte istihdam ve igsizler verilerine bakmaya gelmisti. Ama araya
kapall yerlerde sigara yasagi girdi. Ekonomi ile, hele konjonkturle iligkisi olmadigi acik. Gene
de konunun cazibesine dayanamadim.

Sigara ¢agina 1950’lerin ortalarinda girdim. Bu hesaba goére elli kiisur yildir keyifle
sigara igiyorum. Lise tualetlerinde filtresiz yerlilerle basladim. Param olunca Fransiz ve
ingilizlere déndiim. Kirmizi teneke Benson & Hedges kutularina bayilirdim.

Hi¢ bir zaman bir paketin stiine ¢citkmadim. Bir ara sigarillo ile sayiyi azaltmayi
denedim. Dogrusu sigaranin yerini tutmadi. Son yillarda kendimi giinde lig-bes sigara ile
sinirlamaya c¢abaliyorum. lyi kétii idare ediyorum.

. Dolayisi ile yeni kanun beni de ilgilendiriyor. iki giindiir bir agmazim var. Bilgi
Universitesindeki odamin kapisini kilittesem, cami agsam ve bir sigara yaksam diyorum. Sug¢
islemis olur muyum? Ahlaken kanunlara karsi gelmeye hakkim var mi?

Birey-Toplum Celigkisi

Yasak bizi siyaset felsefesinin evrensel ve ebedi bir ¢eliskisine, bireysel 6zgurlikle
toplumsal yasam arasindaki gergin iligkiye gotiriyor. Tirkiye’de bu bigimde pek
vazedilmemesi 6nemini azaltmiyor. Bence tam tersine arttiriyor.

Birey-toplum cgeliskisi toplumsal yasamin 6ziinde yer alir. Toplumu vareden onu
olusturan birey ve birey gruplarinin eylemlerini kisitlayan kurallardir. Toplum ancak bireysel
6zgurlugin sinirlanmasi lzerine inga edilebilir.

iki soru &ne gikiyor. Bir: bireyin ézgirligini kisitlayan kurallari kim koyacak?
Demokrasi nihai yetkiyi vatandas cogunlugunu temsil eden yasama organina veriyor. Iki:
kisitlanamayacak 6zgiirliikler olabilir mi? Temel haklar kavrami bu noktada devreye giriyor.

Buraya kadar tamam. Ancak, herzaman oldugu gibi seytan ayrintilarda gizleniyor.
Konu ile dogrudan ilgili bir soru soralim. Cogunluk vatandasi sadece kendisine zarar veren
davraniglardan korumak yetkisine sahip midir? Olmali midir?

Zor bir soru oldugunu biliyorum. Ayrica bugiinkl siyasi konjonktiirde tehlikeli
cikarsamalari da vardir. Ornegin ayni mantikla kapali alanlarda alkollii igkilerin yasaklanmasi
pekala mimkundr.

Farkh Géziimler

Fransa yasagi bizden 6nce getirdi. Bu kis Paris’te bir restoranin éniinde ligliyerek
sigara i¢enler konusmaya basladik. Orta yash, iyi egitimli bir Fransiz s6yle dedi: “yasak belki
akeiger kanserini azaltacak ama kesinlikle zatiirrede bir patlamaya yol agacak...”

Bireysel 6zgurlikleri 6nemseyen bir iktisatgi olarak piyasanin kullanilmasini tercih
ederdim. Ornegin lokanta, bar, kafeterya, vs. her mekan “sigarall” yada “sigarasiz” statiisiinii
alir. Vatandas istedigine gider. Ayni sekilde ugak, tren, otobis, minibis, vs. tasit araglar
“sigarall” ve “sigarasiz” seferler yapar. Tercih vatandasa kalir.

Ote yandan yasakgi anlayisi ben de benimseyebilirim. Toplum iginde cep telefonu ile
konusulmasi beni gok rahatsiz ediyor. Sinirlerimi bozuyor. Madem yasam tarzina midahele
yolu agildi, ben de cep telefonuna yasak kampanyasi teklif ediyorum. (22 Mayis 2008)

HANGI 6ZGURLUK KISITLANAMAZ?

Kapali alanlarda sigara igme yasagi firsat yaratti. Gegen yazimda bireysel érgirlikle
toplumsal yasam arasindaki gergin ve geligkili iliskiyi gindeme getirdim. Tasidi§i agmazlara
ve tuzaklara isaret ettim.

Internette kése yazilari Ustline kisa gérus yazilabiliyor. Yada bana mesaj yollaniyor.
Ornegin ekonomi yazilarima arada sirada bir, gok ender olarak iki gériis-mesaj gelir. Buna
karsilik sigara yasagi yazim onbes goriis ve bir o kadar mesaijla rekor kirdi.
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iki giindiir nasil tefsir edecegimi diisiiniiyorum. Sorun ekonominin vatandagin ilgisini
daha az ¢cekmesinde olabilir. Genel kani tersi yéndedir. Yada benim ekonomik yazilarim ¢ok
kuru belki fazla teknik kagiyor. Halbuki ben gok basit yazdigimi zannediyordum.

Neyse, beklenecegi gibi okuyucunun yogun ilgisi hogsuma gitti. llk ceyrek istihdam ve
issizlik verilerini hemen sattim. Ozgiirliik ve yasak iligkisine kaldigim yerden devam etmeye
karar verdim.

Demokrasi ve Yasaklar

Soruyu hatirlatalim. Toplumun bireyi kendisinden korumaya yetkisi var midir? Olmali
midir? Soruyu ilging kilan kolay ve net bir cevabinin olmamasidir. O nedenle bir agmazdan
yada ¢eligkiden s6z edebiliyoruz.

Cok sayida 6rnek bulabiliriz. Sigaraya yasagdi destekleyen bir okuyucum “araglarda
emniyet kemerini zorunlu hale getirmeyelim mi?” diye sormus. Ama ardindan ayni mantikla
ickinin yasaklanabilecegini ve bundan rahatsiz olacagini séylemis.

Buguin olayin diger boyutuna bakmak istiyorum. Bireysel 6zgirligin bu sekilde
kisitlanabilecegini kabul etmek demokrasinin sonu mudur? Ornegin sigaranin yada ickinin
yada belirli kiyafetlerin yasaklanmasi halinde 6zgiirliik rejimi biter mi?

Boylece kafalarin ¢ok karisik oldugu hassas bir konuya girdigimi biliyorum. Ama gok
onemli bir ayirimin gézden kagtigi kanisindayim. Demokrasi siyasi 6zgiirliiklerle ilgili bir
kavramdir. Kurucu unsurlari ifade, inang ve érgitlenme ézgurltkleridir.

Somutlastiralim. Demokrasi sigara, igki, emniyet kemeri, cep telefonu, vs. bir takim
ozgurliklerin kisitlanamamasi degildir. Bunlarin yasaklanmasini yada serbest birakilimasini
savunma ve bu amagla siyaset yapma 6zgirliginin kisittianmamasidir.

Mor ve Otesi

Mor ve Otesi’nin yapti§i miizigi cok begeniyorum. Albtimlerini bilyiik bir keyifle
dinliyorum. Aramizda uzaktan sihriyet de var. Gitarist Kerem Ozyegen bagyaverim Burak
Gole’nin kuzeni oluyor.

Eurovizyon’da yliksek puan almalarini gok isterim. Sonucu sizler biliyorsunuz. Sunu
sdylemek ihtiyacini duyuyorum. Tirkiye’nin boylesine iyi bir miizikle temsil edilmesini bence
sonugtan da énemlidir. Mor ve Otesi'ne basarilar diliyorum. (25 Mayis 2008)

iLK CEYREKTE iSTIHDAM

Kapall mekanlarda sigara yasagi ilk ¢eyrek verilerini incelemeye ara verdirdi. Bugin
istihdam ve igsizlikle devam ediyoruz. Geriye bir tek Haziran sonunda yayinlanacak olan
milli gelir kaliyor.

Sanayi ekonomilerinde makronomik gdstergeler arasinda uzak ara en 6nemlisi
istihdamdir. Nedenini tahmin etmek kolaydir. Issizlik vatandasin giincel yasamini ¢ok etkiler.
Dolayisi ile siyaseti dogrudan ilgilendirir.

2003 sonrasinda uygulanan yanhs para politikalarinin en vahim sonuglari istihdam
alaninda ortaya ¢ikmaktadir. Yeri geldikge “istihdamsiz biiyiime” sloganimizi tekrarlyoruz.
istihdam cephesinde sorunlarin giderek biriktigini vurguluyoruz.

istihdamda Yavas Artis

Asagdidaki tabloda ana kalemler itibariyle 2007 ve 2008'in ilk geyrek verileri yer aliyor.
Son bir yilda nifus 800 bir kisi artarak 69.4 milyona, yetiskin nifus (15+ yas) 700 bin kisi
artarak 49.7 milyona, calisan ve issizlerin toplamindan olusan isgticti 200 bin kisi artisla 22.8
milyona yukseliyor.

isgiictini yetigkin niifusa béliince katilma orani bulunuyor. Son bir yilda katilma orani
0.2 puan gerileyerek yiizde 45.9’a dustyor. Ornegin 2000’de bu oran yiizde 47.2 idi. Geligmis
Ulkelerde ise yuzde genellikle 60-70 araliginda oluyor.
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isgiictindeki 200 bin kisi artis istihdam ve issizler arasinda esit (100’er bin) paylagiliyor.

istihdam 20.2 milyona, issizler 2.6 milyona yiikseliyor. Dolayisi ile issizlik orani da 0.2 puan
artarak yuizde 11.6’ya cikiyor.

Tarim istihdami 300 bin kisilik azalarak 4.8 milyona iniyor. Tarim-digi istihdam 400 bin
kisi artarak 15.4 milyona ulasiyor. Ucret ve maas karsiliginda galisanlarin sayisi da 600 bin
kisilik artisla 15.4 milyona variyor.

Sayilar ¢ok nettir. 2003 sonrasinda uygulanan yanlig para politikalar Turkiye'yi kisitli
istihdam yaratan bir biiyime sirecine sikistirmistir. Bu model tarimdaki fazla isgticiiniin bir
bdluminid sanayiye aktarmaya yetiyor. Ancak artan niifusa istihdam yaratmakta yetersiz
kaliyor.

issizlik Gok Yiiksek

Kullanilan anket yénteminin bir bagka sorunu var. Issizligin gergek boyutunun
dogrudan gérilmesine izin vermiyor. Bu sorunu ¢ézmek icin “is aramayip, ¢alismaya hazir
olanlar” kategorisini igsizlere ekliyoruz.

Bu sekilde buldugumuz diizeltilmis issiz sayisinin 100 bin kisi artarak 4.8 milyona
tirmandigini saptiyoruz. Yani son bir yilda daha gercekgi issizlik orani 0.3 puan artisla yiizde
19.2’ye tirmaniyor.

Bu oran gok yiiksektir. Uretim siirecine galisarak katiimak isteyen bes yetigkinden
birinin is bulamadigi anlamina gelmektedir. Ustelik bu oran diisecek yerde artmaktadir. Uzun
doénemde yaratacagi toplumsal ve siyasi tehditleri ne kadar vurgulasak azdir.

(27 Mayis 2008)

milyon 1Q07 | 1Q08 [DegisimDegis.%
Kurumsal olmayan niifus | 68,6 | 69,4 0,8 1,1
Yetigkin nifus (15+ yas) 48,9 | 49,7 0,7 1,5
Isglicii 22,6 | 22,8 0,2 0,7
Katilma Orani % 46,3 | 45,9
Issizler 2,6 2,6 0,1 21
istihdam 20,1 | 20,2 0,1 0,5
Issizlik Orani1 % 11,4 | 11,6
Tarim istihdam 50 | 4,8 -0,3 -5,0
Tarim Disi istihdam 15,1 | 15,4 0,4 2,4
Ucret-maas alanlar 11,6 | 12,1 0,6 4.8
ise Baslamaya Hazir 21| 2,2 0,1 3,4
i§sizler (dizelt.) 4,7 4,8 0,1 2,7
Issizlik Orani (diiz.) % 18,9 | 19,2

PiYASANIN SINIRLARI

Piyasa ekonomisinde kaynak dagilimini fiyat hareketleri belirler. Geri planda arz ve
talep mekanizmasi yer alir. Ornegin bir mal yada hizmette talebin arttigini yada arzin
daraldigini dustinelim. O mal yada hizmetin fiyati yiikselecektir.

Sonra ne olur? Tiketici fiyati artan mali daha az kullanma yollarini arar. Uretici ise arz
ettigi miktari arttirmaya galisir. Yani fiyat artisi tilkketim ve Uiretim kararlarini etkiler. Kaynak
dagilimi bu sekilde degisen kosullara uyum saglar.

Teori bdyle diyor. Ancak fiiliyatta piyasa mekanizmasinin kitaptaki gibi isleyisinin
éniinde gok sayida engel vardir. Iktisatginin bir islevi bu gibi durumlari saptayarak
dizeltilmesi igin gerekli kamu miidahalesi bigimlerini tasarlamaktir.

Miidahale Nedenleri

En belirgini Ureticilerin rekabetten kurtulma cabalaridir. Tekel, oligopol, kartel, marka,
patent, yayin hakki, vs. arzi kisittama yollaridir. Ureticiler kaynak israfi pahasina rant saglar.
Rekabetin kamu tarafindan korunmasi zorunlulugu ortaya ¢ikar.
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ikincisi “digsallik” sorunlaridir. Cevre kirlenmesi, egitim, bilimsel aragtirma, saglik, vs.
bazi mal ve hizmetlerde bireysel fayda-maliyet ile toplumsal fayda-maliyet arasinda farkhlik
olusur. Kaynak israfina kargl gene kamu mudahalesi gerekir.

Uciinclisii “hakkaniyet” sorunlaridir. Piyasada olusan kaynak dagilimi ahlaki degerleri
yansitmaz. Gelir ve servet dagiliminda toplumun arzulamadigi sonuglar verir. Etkinligi
azaltma pahasina kamu mudahale eder.

Dérdiincisi “siyasi” sorunlardir. Kamu yonetiminde etkili toplumsal kesimler piyasaya
kendi ¢ikarlari dogrultusunda miidahale eder. Hem etkinligi hem hakkaniyeti bozma ihtimali
yuksektir. Tipik 6rnegi populizmdir.

Bu dort genel kategori ile 6zetledigimiz piyasa kisitlamalarina tiim ekonomilerde
raslanir. istisnasi yoktur. Safkan piyasa teorik diistincenin bir Griiniidir. Varolan ekonomik
yasam daima kamu mudahaleleri ile kirlenmistir.

Kredi Kart1 Faizi

Su siralarda kamuoyunda kredi karti faizlerine kanunla Ust sinir getirilmesi tartisiliyor.
iktisada giris derslerinde “fiyat tavami” diye anlatilir. Turkiye’nin devletci gecmisinden gelen
koklu “narh” gelenegi ile uyumludur.

Yukaridaki gergevenin okuyucularima kendi goriiglerini olusturmak yada test etmek
icin yararli olacagini umut ediyorum. Tavrimi da agiklamaliyim. Bence gereksiz ve yanhstir.
Populizmin bile ikinci hatta Giglincii kalitesidir. Meclis’te reddedilmesi gerekir.

(29 Mayis 2008)

BiR KOTUMSERIN SIKINTILARI

Genelde iyimser kategorisinde algilaniyorum. Bir anlama hak veriyorum. Yasama ve
ekonomiye kara gozlikler arkasindan baktigimi s6yleyemem. Ayrica islerin gercekten kotu
gittigi gunlerde bile olumlu yanlar arar bulurum.

Ancak bir imaj sorunum oldugunu da distniyorum. Baslangici bence 2001 krizine
gidiyor. O donemde moda Turkiye icin felaket senaryolari yazmakti. Ben gogunlukla ayri
dustiim. “iflah olmaz iyimser” etiketi o giinlerde (istiime yapisti.

isin ilginci 2005 ortasindan itibaren benim analizlerim yavas yavas karardi. Gene
cogunlukla ters dustim. Ornegin 2005 sonunda resesyon &ngdrdiim. Birakin resesyonu,
2005’in ikinci yarisi ve 2006’nin ilk yarisinda biyume rekor kirdi.

Hemen ardindan karamsarligim diinya ekonomisine uzandi. Mayis 2006’daki mali
turbllanstan itibaren acili bir kiiresel diizeltmeden s6z etmeye bagladim. Agustos 2007
sonrasinda ABD’de resesyon bekleyen karamsar kesimde yer aldim.

Amerikada Resesyon Yok

Maalesef bir kez daha ¢ikan veriler kétiimserligimi kanitladi. ABD ilk ¢ceyrek milli gelir
biiylime orani ilk tahminde yiizde 0.6 olarak agiklanmigti. Ustelik bir bélimi stok
degisiminden kaynaklaniyordu.

Bu hafta ikinci tahmin ¢ikti. BlyUime orani yiizde 0.9’a ¢ekildi. Biyiimede stoklardaki
degisimin pay! da asagdi dogru revizyon gérdu. Dolayisi ile Ocak-Mart déneminde ABD
ekonomisinin resesyona girmedigi kesinlesti.

iktisatgilarin 6ngériilerinde yanilmalarina sik raslanir. O bakima normal bir durum
denebilir. Bazen tutturuyoruz. Bazen tutturamiyoruz. Ustelik resesyon bekleyenler arasinda
meslegin babalar da vardi.

Ancak gene de beni rahatsiz eden bir boyut var. Tahminlerim Ustliste karamsar kaliyor.
lyimser gikan tahmine pek raslanmiyor. Buna “sistematik hata” deniyor. Tahminin tstline
oturdugu analitik yapida bir yanhs ihtimalini gtiglendiriyor.

Ya Tiirkiye?
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Gelelim Turkiye Ustline karamsar tahminlerime. Son Ug¢ yil iginde kag kez “saadet
zinciri” koptu diye yazdim. Tam kopacakken yeniden hayat buldu. “Bu mizrak hig bir guvala
sigmaz” dedim. Sorumlular hig bdyle bir sorun yasamadi.

Ornegin yilbaginda 2008°de i¢ talepte ciddi bir diislis ve ekonomide duraklama
o6ngdérdim. Ama ilk gceyrek gostergeleri gok kot gelmedi. Ayni sekilde TL’nin deger
kaybedecegini savundum. Cuma giinl dolar gene 1.20 YTL'ye indi.

Sanirim sikintimi anliyorsunuz. igeride ve disarida sorunlar benziyor. Resesyon
diyoruz gelmiyor. “Saadet zinciri” kirildi diyoruz kirilmiyor. Kriz derinlesir diyoruz gostergeler
hizla toparlaniyor.

Ne oluyor? Kriz bitti mi? Hersey guzel mi olacak? Kisa dénemli veriler ne derse desin
ben kétlimser analizlerimde israr ediyorum. Hem diinyada hem Turkiye’de ekonomik
dengesizlikler birikmeye devam ediyor. Bu filmde “mutlu son” gérmuyorum.

(1 Haziran 2008)

ILGING MESAJLAR

Buglin mesai saati bitiminde (17.00’de) TUIK Mayis enflasyonunu yayinlayacak.
TUFE’nin yiizde 1’in Ustiinde artmasi bekleniyor. Yillik tiiketici enflasyonun iki haneye
ulasmasi ihtimali ¢ok yiiksek duruyor.

Kisa dénemde enflasyon ekonominin kritik makro gostergesi olma 6zelligini
surdurtiyor. 1990’lara kiyasla yiuzde 10 enflasyon basari gibi gelebilir. Ancak iki buguk yildir
(2006’dan bu yana) enflasyon hedefin Uistlinde seyrediyor. Ara bir turli kapanmiyor.

Ustelik, bu arada i talep gézle gérilir elle tutulur sekilde durakladi. Biiyiime hizi
istihdam agisindan tehlikeli kabul edilecek sinirin altina indi. TL deder kazandi. Merkez
Bankasi gecelik faizleri ylksek tuttu. Enflasyon direnmeye devam ediyor.

Sicak Para ve Déviz Kuru

Son hafta benim en ¢ok ilgimi ceken gelisme doviz cephesinde yasandi. Dolar 1.22
YTL'yi, euro 1.90 YTL'nin altini gérdi. Borsa endeksi ve devlet tahvili faizleri ile kur arasinda
iliskinin kopmasi tartisild.

Mali piyasalari dogrudan izledigimi sdyleyemem. iktisatcilar zaten borsaya akil
erdirememekle Unlidir. Ben de uzmanlari yazdiklarini okuyorum. Analizlerinden ne olup
bittigini gikarmaya caligtyorum.

Soyle anliyorum. Merkez Bankasinin faizi yikseltmesi ve bundan sonra da faiz
artiglarina devam edecegini ilan etmesi yabancilar igin TL’yi cazip hale getirmis. Ancak TL'de
uzun vadeli pozisyon almaya ikna edememis. Dolayisi ile yabancilar kisa vadeye, 6zellikle
gecelik faize geliyorlarmis.

Bu durumun “sicak para” tanimina tam tamina uydugu cok agiktir. Déviz yiiksek faizin
getirisine geliyor. Ama TL riski sadece birkag giin, birkag hafta icin aliniyor. Her an geri
dénmeye hazir bekleniyor. Bence burada 6nemli bir mesaj yatiyor.

Yerliler D6viz Aliyor

Bu arada bir bagka gelisme ilgi ¢ekiyor. Yerliler bir tirli dévize doymuyor. Kurun asagi
gitmesini déviz toplamak igin firsat kabul ediyorlar. Kur yukari déniince satmaya ise pek
yanasmiyorlar. Neticede yerlilerin doviz stogu artmaya devam ediyor.

Veriler medyada yayinlandi. 2005 sonunda yerlilerin déviz hesabi 60 milyar dolardi.
Takriben Ucte ikisi gergek kisilerin tgte biri tiizel kisilerin hesaplarinda yatiyordu. 2006
sonunda 75 milyar dolara, 2007 sonunda 95 milyar dolara yiikseldi.

Mayis ortasi itibariyle yerlilerin déviz hesabi 100 milyon dolari gérdii. Oran az gok
ayni: gercek kisilerde 70 milyar dolar, tizel kisilerde 30 milyar dolar. Bu sayilarin temsil ettigi
mesaji da 6nemsiyorum. Dogru okunmasinda yarar gériiyorum. (3 Haziran 2008)
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KONUMUZ ENFLASYON

Mayis enflasyonu zaten karamsar olan beklentilerin de Ustiinde agiklandi. Aylik artis
TUFE’de yiizde 1.5’a, UFE'de yiizde 2.1’e cikti. Bu sekilde 12 aylik aradan sonra yillik TUFE
tekrar iki haneye (yiizde 10.7) tirmandi. UFE ise Kasim 2004’den bu yana en yiiksek diizeyine
(ylizde 16.5) ulasti.

Bu sayilarin siirpriz oldugunu sdyleyemeyiz. Gida ve enerjide maliyetler kiresel
etkilerle hizla yiikseliyordu. Ustiine kur kipirdadi. Dolayisi ile hem piyasa hem Merkez
Bankasi yillik enflasyonun yiizde 10’u asacagini biliyordu.

Ekonominin en kritik makro géstergesinin enflasyon oldugunu bir siiredir yaziyoruz.
Enflasyonun ekonomik faaliyetlerde yavaslamaya ragmen hizlanmasina dikkat ¢ekiyoruz.
iktisat politikasi agmazlarini vurguluyoruz.

Ayrintilar Onemli

Ustiimize yapisan “iyimser” yaftasina layik olmak igin olumlu haberle baslayalim.
Fiyat artislarinda i¢ talep boyutunu 6lgmek icin kira kalemini kullaniyoruz. Kur, gida ve enerji
fiyati, vs. maliyet unsurlarindan etkilenmedigi gok agiktir.

Kira artigi 2004-2006 arasinda istikrarli sekilde toplam enflasyonun iki katindan
yuksek, yillik ylizde 20’lerde seyretmisti. Mayis 2007’de yizde 19.9'du. Bu yil 6 puan dususle
yiizde 14’e geriledi. Birkag ay icinde TUFE'nin altina inmesi olasidir.

K&t haber gida ve enerji kalemlerinden geliyor. Gida ve alkolsiiz igecekler kaleminde
gecen Mayis ayinda yiizde 10.6 olan yillik artis bu yil 5.1 puan artigla ylizde 15.7’ye yikseldi.
Ekmek ve tahil riinlerinde yiizde 28.6’y1, kati ve sivi yaglar kaleminde ylizde 53.7’yi goérdu.
Ornegin lokanta hizmetleri 2.8 puan artisla yiizde 13.7’ye gikti.

Enerjide gegen Mayis’ta yiizde 8.9 olan yillik artis bu yil 8.8 puan artisla yiizde 17.7
oldu. Bu ise ulastirma hizmetlerinin 2.9 puan artisla yillik yiizde 13.7’ye tirmanmasina neden
oldu. Nitekim Merkez Bankasi yillik enflasyonun Ugte ikisinin (7 puan) gida ve enerjiden
kaynaklandigin hesapliyor.

Enflasyon Hedefleri Degisti

Sirpriz bir baska cenahtan geldi. Enflasyon verilerinin yayinlanmasindan kisa siire
sonra Merkez Bankasi internet sitesine Hazine Bakanina hitaben yazilmis bir mektup kondu.
Cevabl ise ayni gece Hazine'nin sitesinde yer ald1.

Boylece Merkez Bankasinin 6niimiizdeki t¢ yilin (2009-2011) enflasyon hedeflerinin
yiikseltilmesini hikiimete teklif ettigini ve bu teklifin hiikimet tarafindan kabul edildigini
6grenmis oldu.

Haberi diin sabah gazetelerden aldim. Once sasirdi§im, sonra sinirlendim ama aradan
zaman gegince sakinledim. Neyse, 2003 sonrasinda uygulanan yanhg para politikalarinin
Tarkiye'yi nasil bu agmazlara sikistirdigini tekrar anlatma zamaninin geldigi anlasihyor.

(5 Haziran 2008)

BARACK HUSEYIN OBAMA JR.

Bir animi paylagsmak istiyorum. 1960°’da AFS bursu ile Giney Kaliforniyaya gittim. 1961
yazinda 30 AFS’li Amerika’yl glineybatidan kuzeydoguya otobusle katettik. Gliney
eyaletlerinde irk ayrimciligini birinci elden gézleme olanagini buldum.

Bir otogarda benim gibi asi bir fransiz édrenci ile bilerek siyahlarin tualetine girdik.
iceridekiler bizi gériince tedirgin oldu. Galiba uyarmaya calistilar. Aldirmayinca kagar gibi
tualeti terk ettiler.

Kapidan gikista etrafimizi iri-yari beyazlar sardi. Sonradan 6grendik. Kuzeyli irk
ayrimciligi karsiti militanlarin provokasyonu zannetmisler. Panik igcinde “yabanciyiz,
tualetlerde irk ayrimini bilmiyorduk” gibisinden birgeyler geveleyip 6zir diledik. Meydan
dayagindan zar zor kurtulduk.
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Biyiik Doniisiim

1960’larda, kolelidi laveden i¢ savastan yiizyil sonra ABD’de irk ayrimciligi bu kadar
somut bir gergekti. Guineyli beyazlarla yaptigim tartismalari da hatiriyorum. Diinyanin diizeni
buydu, bdyle gelmisti, béyle gidecekti.

Nitekim o dénemde kongrenin en tutucu ve irkgi Uyeleri gliney eyaletlerini temsil
ederdi. TUmi beyaz ve Demokrat Partili olurdu. Neden? Cinku giineyli beyaz segcmen
Abraham Lincoln’iin Cumhuriyetgi partisine asla oy vermezdi.

2008 yilinda Demokrat Partinin bir siyahi Bagkan adayligina se¢gmesini bu agidan, 40
yilin toplumlarin tarihinde uzun bir stire olmadigini bilerek degerlendirmeliyiz. S6z konusu olan
inanilmaz bir déniistiimdiir.

Birincisi, Demokrat Parti ge¢migle baglarin kopartiimasi gerektigini zamaninda
kavramistir. Deg@isen kosullara uyum saglamis, toplumsal ittifaklarini yenilemis, kendini gagin
gereklerine gore yeniden tanimlamistir.

ikincisi, beyaz Amerika kélelik ddnemi uzantisi irkgi zihniyeti terketmistir. Beyaz irkin
Ustinligine inananlar hala var. Ama siyasetin ana gévdesinde yerleri kalmadi. Obama giiney
eyaletlerinde beyaz oylari da sildi stipurdu.

Yarginin Destegi

Buylk dénlisim hi¢ kolay olmadi. 1960’larda siyahlar ve irk¢ilik kargiti beyazlar
omuz omuza Irkgilara kargi miicadele ettiler. $iddet kullaniimasina ragmen davalarinda
direndiler. Irkgihgin kalelerini teker teker dustrduler.

Bu suregte Yiiksek Mahkemenin (Supreme Court) irkgilikla mticadeleye verdigi buyik
destegi 6zellikle vurgulamak gerekiyor. Demokrasinin ruhunu gézeterek aldiklari cesur
kararlar tlkeyi gereksiz kutuplagsma ve gatismalardan korudu. Baris icinde dénisiime olanak
tanidi. Bugunleri mimkdin kildi.

Biliyorum, Obama daha Baskan segilmedi. Olsun, adaylia ulagsmasi bile benim igimi
isitti. Hakkim olsa Kasim’da hig¢ tereddiitsiiz oyumu ona verirdim. Simdilik basar dilemekle
yetinmek zorundayim. (8 Haziran 2008)

PETROL FiYATI USTUNE

Bir stiredir diinya ekonomisine bakmadik. Nedeni malum. Turkiye hem ekonomide
hem siyasette gergin bir ddnemden gegciyor. Bizim giindemimizi de onlar belirliyor. Neticede bir
tarla laf disariya gelmiyor.

Son gunlerin flag konusu petrol fiyatlari oldu. Gegen hafta icinde bir varil petroliin fiyati
140 dolan gérdi. Uzman kuruluslarin raporlarinda bu yaz 150 dolari, 2009°da 200 dolarin
gecebilecegi yazildi.

Yuksek petrol fiyati Tirkiye'nin dig ticaret agigini blyituyor. Bu fiyat dizeyinde
2008’de cari islemler aciginin 70 milyar dolar1 asabilecegi séyleniyor. Dolayisi ile déviz
kurunun olumsuz etkilenmesi ihtimali artiyor.

iceride enerji fiyatlarinin yiikselmesi ise vatandasin biitgesini vuruyor. Kisa dsnemde
enerji tiketimini pek kisamiyor. Diger mal ve hizmetleri talebini azaltiyor. Yani i¢ talebi ve
bilyliimeyi olumsuz etkiliyor.

Yapisal Etkenler

Bizim meslegin en zor yanlarindan biri kisa vadeli dalgalanmalari uzun dénemli
egilimlerden ayirdetmektir. Ayni soru siirekli karsimiza gelir. Bu degisim gegici mi yoksa
kalici m1? Gegici ise ne kadar sirer? Kalici ise yeni egilim ne zaman basladi?

Analitik yontem konjonktiirel etkenleri temizleyerek yapisal unsurlari saptamayi
gerektirir. Ne var ki, sdylemesi kolay ama yapmasi zordur. Sik sik ciddi kopuslar iskalanir.
Yada olmayan egilimler 6ngéralar.
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Su siralarda da petrol fiyatlarindaki artisi yapisal nedenlere baglayan analizler 6ne
cikiyor. Tum goézler derhal Gin ve Hindistan’a gevriliyor. Hizli bliyime ve artan refahin petrol
talebinde yarattigi artis vurgulaniyor.

Bu gbzlemi dogrulayan veriler kolayca bulunabiliyor. Petrol arz ve talebinin
ayrintilarinda son dénemde dengeyi esas itibariyle hizli buytyen geligen tilkelerdeki tiketim
artisinin bozdugu géraluyor.

Siirdiiriilemez Tiiketim Modeli

Bu noktada genel-tarihi bir perspektif 5nermek istiyorum. Soru: modern tiketim
toplumunun kurallari ve davranig bigimleri nerede ve ne zaman belirlendi? Cevap: insan-
dogal kaynak oraninin ¢gok misait oldugu 20.inci ytuizyil ABD ekonomisinde.

Daha ilk glinden, bu tilkketim modelinin dinyaya yayginlagsmasinin olanaksiz oldugu
biliniyordu. Diinya nifusunun biytk bélimind digarida tutulabildigi 6igide sistem
zorlanmadan calisti.

Ama son yirmi yilda geri kalan dinya hizla bu kervana katildi. Milyarlarca insan
Amerikan tiketim modelini taklit etmeye basladi. Surdurilebilirlik konusunun giindeme
gelmesi kaginilmaz oldu.

Hayati soruya geldik. Giin o giin mi? Dogrusu bilmiyorum. Kuresel krizin boyutlarinin
bu soruya verilen cevaba gore ¢ok degisecegini vurgulamak isterim. (10 Haziran 2008)

PETROL PiYASASI USTUNE

Petroltn varil fiyati 140 dolari gériince Ustiine yazmak sart oldu. Kopan gardltt
vatandasa klasik “hocam, déviz ne olur?” sorusunu unutturdu. Gérdiigi yerde “petrol ne
olacak, 200 dolara ¢ikar mi?” diye sormaya basladi.

Gegen yazimda kisa dénemli (konjonkturel) hareketlerle uzun dénemli (yapisal)
egilimlerin ayirdetmenin ¢ok zor oldugunu hatirlattim. S6zi Amerikan tiiketim modeline
getirdim. Yayginlastikga siirdiiriilebilirliginin sorgulandigini séyledim.

Petrol (ve dodal gaz) piyasasinin baska yapisal 6zellikleri var. Bu piyasanin isleyisi ve
icerdigi mekanizmalar diger mal ve hizmet piyasalarina benzemiyor. Piyasa sistemi icinde bir
istisna olusturuyor.

Vergiyi Kim Toplayacak?

Petrol fiyatinda kullanilan él¢i birimi “varil” takriben 159 litreye tekabdil ediyor.
Metrekiip yada ton yerine boyle ilgisiz bir 6l¢l birimi kullaniimasinin nedeni fiyatin ilk olustugu
19.uncu yuzyil sonlarinda petrolin varillerle taginmasidir.

Turkiye’de su anda bir litre benzin pompada takriben 3 dolara satiliyor. Demek ki bir
varil benzin 480 dolar ediyor. Bundan yizde 18 KDV'yi diselim. Normal vergi éncesinde bir
varil benzinin fiyati 407 dolar cikiyor.

Nakliye, rafineri, perakende, vs. araci karlari dahil maliyetleri ylizde 25 kabul edelim. Bir
litre benzinden ham petrole kalan 325 dolar bulunuyor. Bugiin benzincide satilan petrolin varil
fiyati ortalama 125 dolar alirsak, geri kalan 200 dolar hikimetin aldigi normal &tesi vergidir.

Simdi olaya petrol ihracatgisi lilke agisindan bakalim. Bir varil petrolimi 125 dolara
alan Ulkenin normal vergileme ile benzini tiketiciye 280 dolara satmasi gerekiyor. Halbuki
tuketicinin hiikimeti Gistine 200 dolar ek vergi saliyor. Tiketici 480 dolar 6duyor.

Tuketicinin 6dedigi bu ilave bedelin petrol ihracatgisi Ulkelerin igtahini kabartmasi
dogrusu bana sasirtici gelmiyor. iktisatci dili ile sdyleyelim. Diger mal ve hizmetlerde faktor
maliyeti ile satis fiyati arasinda bu kadar buyik farklara raslanmiyor.

Kamu Agirlikli Uretim

Petrol arzini etkileyen diger yapisal 6zellik petrol tretiminde miilkiyetin giderek kamu
kesimine gegmesidir. Otuz yil 6nce bodyle degildi. Batili dev petrol tekelleri rezervleri ve
Uretimi kontrol ediyordu. Yavas yavas hakimiyet kamu sirketlerine gecti.
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Bu ise fiyat sinyallerine arzin tepkisini dijer piyasalardan farkli kiliyor. Fiyat yikselince
6zel kesim ne yapar? Kisa dénemli karina odaklanir. Uretimini arttirmaya calisir. Béylece
fiyattaki hareketi dengeleyen bir arz artigina yol agar.

Halbuki kamu kesimi igin sirketin borsa degeri, dénem kari, vs. énemsizdir. Ustiine,
Ulkenin cari iglemler fazlasi varsa uretimi arttirmak iyice anlamsizlasir. Hatta bir miktar
kismak bile tercih edilebilir. Yani en azindan kisa dénemde piyasa mekanizmasi ters yonde
calsir.

Ya uzun dénem? Bugiin yerim kalmadi. Hepimizi yakindan ilgilendiren bu ilging konuya
devam edecegim. (12 Haziran 2008)

PETROL ARZ VE TALEBI UZERINE

Petrol fiyatina bakiyoruz. Yapisal ve konjontirrel unsurlarin ayridedilmesi biyik 6nem
tagiyor. Yapisal unsurlarla basladik. Once Amerikan tilketim modelinin strdarilebilirligini
tartistik. Sonra yiksek petrol vergilerinin ve kamunun Uretime hakim olmasinin etkilerini
arastirdik. Sira petrol piyasasinin kendi i¢ konjonktiiriiniine geldi.

Piyasa mekanizmasi ders kitaplarinda gok hizh ¢alisir. Talep artisi fiyati, o da arzi
aninda ylkseltir. Piyasa kisa slirede yeni dengesine ulasir. Zaman sorunu yoktur. “Statik
analiz” denir. Fiyat dalgalanmalarina izin vermez.

Halbuki somut zamanda isler dyle ylriimez. Petrol gibi bliylk sabit yatirim gerektiren
sektorlerde Uretim kapasitesi artisi onyillar gerektirir. Talebin yikselen fiyata uyum saglamasi
da yillar alir. Dolayisi ile fiyatta biiyiik dalgalanmalar yasanir.

Fiyatta Git-Gel

“Oriimcek ag1 (cobweb) kurami” isimizi kolaylastiriyor. Tarim kesiminde yaygindir.
Gengligimde Trakya’da birinci elden izlemistim. Sogan fiyati bir yil yiksek ¢ikinca ertesi yil
herkes sogan eker ve fiyat coker. Sonraki yil sogan Uretimi diser fiyat patlar. Boyle suregelir.

Petrol fiyatinin son otuz bes yillik sertivenini kisaca hatirlayalim. 1974 basinda bir varil
petroltn fiyati 3 dolardi. Yil sonunda 12 dolara, 1981’de ise 35 dolara yikseldi. Clnk{ petrol
ihracatgisi tlkelerin olusturdugu kartel (OPEC) arzi kismigti.

Bu noktada piyasa mekanizmasi devreye girdi. Petrol tretimindeki yiuksek karlar petrol
arama ve ¢ikarma yatirimlarini patlatti. Teknolojik yenilik hizlandi. OPEC disinda Uretim hizla
artmaya basladi. Giderek kartel iginde disiplin bozuldu.

Talep de uyum sagladi. Kigik ekonomik arabalar moda oldu. Elektrik tretimde
nukleer, kémir ve dodal gaza dénuldu. Enerji tasarruf eden teknolojiler gelisti. Milli gelir
artarken petrol tiketimi sabit tutuldu.

Sonug? Petrol fiyati ¢oktli. 1999’da 10 dolara indiginde enflasyondan arindiriimis fiyat
1973’0n altinda gelmisti. Tekrar arabalar biytdu. Arama-gikarma yatirimlari durdu. Alternatif
enerji arayislari yavasladi. Yani bir sonraki yiikselis dalgasinin kosullari olustu.

Denge Nerede?

Ozellikleri nedeni ile fiyat dalgalanmalarina agik piyasalar igin kullanilan bir baska
s6zclk var: “overshooting”. Fiyatin uzun dénemde olmasi gereken yerin uzagina gitmesine
deniyor. Yukari yada asagi olabiliyor.

1981°de 35 dolarin ¢ok yiiksek, 1999°'de 10 dolarin ¢ok disiik kaldigi bugiin
gorultyor. Merak edilen soru ise 2008'de 140 dolarin (yada bazilarinin bekledigi gibi 200
dolarin) uzun dénem denge fiyatinin neresinde kaldigidir.

Petrol fiyatina yazinca hem iyi iktisat¢gi hem de enerji sektériint yakindan izleyen bir
dostum aradi. Petroliin uzun dénem denge fiyatinin 30-40 dolar arasinda oldugunu séyledi.
Maalesef bu kez ¢ok tirmandigini, bir siire sonra 1990’lara benzer bir diisiis bekledigini
ekledi. Anlattiklari bana makul geldi.
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Ondan aldigim ilging bir bilgi: Anglosaksonlarin sarap, bira, un, balik, vs. igin farkh
hacimde ¢ok sayida varil (fi¢i) 6lglist varmis. 159 litrelik olanlar petrolden énce Kuzey
Denizinin Unld ringa bahgi (herring) icin kullanilirmis. Bilginize sunarim.

(15 Haziran 2008)

EKONOMIK KRiZ KAPIDA MI?

Bir takim gd&stergelere bakip gelecekle ilgili tahminlerde bulunmak insanlari cezbeder.
Cocuklugumda “bu yil ki sert gegecek, yapraklar alttan doékiildii ve ayva bol oldu” gibi
g6zlemleri babamdan sik duyardim. Rahmetli mevsim tahmini yapmay severdi.

Ayni isi meteorologlar son derece karmasik modeller araciligi ile yapiyorlar. Daha
guvenilir sonuglara ulagtiklarina inantyorum. Ancak tarimla ugraganlarin hala eski
aliskanhiklarini surdirdiklerini de biliyorum.

Benzer bir stire¢ ekonomik tahminlerde yasaniyor. Profesyonel iktisatgilar gelismis
modellerle ayrintili tahminler Uretiyor. Vatandas ise bir dizi karineye bakip kendi gérisini
olusturuyor. Beklenecegi gibi, bunlar bazen gakisiyor bazen ¢akismiyor.

Lafi nereye getirdigimi sanirim anladiniz. Vatandasin ekonomide kriz bekledigi son
glnlerde iyice belirginlik kazandi. Diger meslektaslarin da ayni gézlemi yaptiklarini izliyorum.

Vatandas Krizi Biliyor

“Ekonomik kriz” nedir? Semantik ayrintilar bence gereksizdir. Vatandas s6zcugi
ozellikle 1994 ve 2001°de basina gelenler baglaminda kullaniyor. Déviz kuru hizla tirmanirken
Uretimde ciddi duslUsler yasanmasini kasdediyor.

Aslinda toplumun nisbeten kiiglik bir kesimi yillardir kriz bekliyor. Kisin ilkbaharda,
yazin sonbaharda kriz olacagina kesin g6zle bakiyor. Bunlara iflas olmaz karamsarlar
diyebiliriz.

Ornegin 2007 basinda yil igin beklentilerimi agiklarken “kriz olmaz, garanti ediyorum”
dedim. Okuyuculardan tepki aldim. “2001’de de kriz olmaz demistin” diyenler ¢coktu. Neyse,
sonugta gecen yil kriz gikmadi. Yani tahminim tuttu.

Bu dénemin farki ekonominin kriz ortamina suriiklendigi kanisinin toplumda
yayginlagsmasidir. Boyle dusiinenler gogunluga gegctigini, neredeyse bir goris birligi
olustugunu hissediyorum.

Bu yilbasinda da bir kriz ihtimalini ihmal edilebilir diizeyde gérdiguimi yazdim.
Dogrusu su anda da ekonomik nedenlerin Tirkiye'yi bir krize siiriiklemesini 6ngérmiyorum.
Dikkat: blyuk bir siyasi kriz halini kapsamiyor.

Futbol Ustiine

Pazar gecesi tim Turkiye gibi nefesimi tutarak Gek magini seyrettim. Pek umudum
yoktu ama milli takimin geyrek finale yikselmesini ¢ok istiyordum. Hakikaten bir mucize
gercgeklesti. Turkiye’yi kutluyorum.

Futbolu konumuzla baglamaya calisalim. Futbolda bagar ekonomik krizi tetikler mi?
Yoksa engeller mi? Yakin gegmisteki futbol basarilarimizin sahitligine basvurabiliriz.

Galatasaray UEFA kupasini Mayis 2000°de kazanmisti. Ekonomi Ekim’de tekledi.
Subat'da yakin tarihin en buyik ekonomik krizi bagladi. Milli takim diinya kupasinda
Uclinclligu Haziran 2002’de ulasti. Yilsonunda Irak savasi igin digmeye basildi.

Bu iki verinin tefsirini okuyucularima birakiyorum. Kendi hesabima, milli takim Avrupa
Sampiyonu olsun, ben sonugclari neyse raziyim. (17 Haziran 2008)

FAiZ ARTTIRIMI VE DOViZ DENGESI

Para Politikasi Kurulu (PPK) mali piyasa beklentileri ile uyumlu bir karar aldi. Gecelik
borglanma faizini yarim puan artisla yiizde 16.75’e yikseltti. Faiz arttirrminin devam
edebilecegi isaretini verdi.
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Para politikasi iktisatcilar arasinda yogun tartisma konusu olmaya devam ediyor. Son
Ekodiyalog’da ben baskandim. Mahfi Egilmez ve Taner Berksoy’a sordum. ikisi de net sekilde
faiz arttinmi kararina katilmadiklarini ifade ettiler.

Analizi 6zetleyelim. Merkez Bankasi i¢ talebin yavasladigini ve enflasyonda dusise
destek verdigini sdyliyor. Sorun gida ve enerji fiyatlarinin yarattigi maliyet sokundan
kaynaklaniyor diyor. Faizin bunlari etkilemeyecegini kabul ediyor.

Geriye ig talep ve maliyet soku disinda nedenler kaliyor. Ikisi 6ne gikiyor. Bir:
enflasyon beklentilerinde bozulmayi engellemek. iki: iilkeye “sicak para” ¢ekerek TL’nin
degeri korumak. Beklentileri simdilik birakalim. Déviz arz ve talebine bakalim.

Dis Finasmanda Bozulma

Ocak-Nisan dénemi 6demeler dengesi verileri agikland. ilk geyrek igin cari iglemler
dengesini ayrintili analizini yapmistik. Egilimlerde bir degisim yok. Dért aylik acgik 17 milyar
dolara, yillik agik 42 milyar dolara ulasti.

Onun yerine dig finansmana yogunlasacagiz. Déviz arz ve talebindeki esas gelismeleri
orada izliyoruz. Bastan sdyleyelim. Finans hesaplarinda beklenenin de 6tesinde hizh bir
bozulma yasandidi derhal gbze ¢arpiyor.

2008 ve 2007’nin ilk dort ayini karsilastiriyoruz. Net dogrudan yatirim girisi 4.2 milyar
dolar gerilemis. Borsaya giris 0.7 milyar dolar azalmis. Bu iki kalem déviz arzini 4.9 milyar
dolar disirmis.

Devam edelim. Yabancilarin TL tahvil alimi 4.3 milyar dolar giristen 1.4 milyar dolar
cikisa dontismis. Doviz arzi bu kalemden 5.7 milyar dolar kaybetmis. 2.7 milyar dolari ise
net hata noksan kalemi indirmis. Ugliniin toplami 13.3 milyar dolar ediyor.

Ayni anda cari islemler acgigi 4.4 milyar dolar yiikselmis. Ekleyince déviz arzinda bu
finansman kalemlerden kaynaklanan gerilemeyi hesapliyoruz: 17.7 milyar dolar. Buna kamu
kesimi borglanmasinda 2.5 milyar dolar dusus ekleniyor. Toplami 20.2 milyar dolara
tirmaniyor.

Do6viz Dengesi Sikigiyor

Ozetleyelim. Déviz arzinda dogrudan sermaye, borsa, TL tahvili, net hata noksan ve
kamu borglanmasi kalemlerinden 15.8 milyar dolar gerileme var. Cari agik ise ddviz talebini
4.4 milyar dolar arttiriyor. Bdylece déviz arz-talep dengesinde 20.2 milyar dolarlik sikismaya
ulagiyoruz.

Denge nasil tutturuluyor? Ozel kesimin net dis borglanmasi, 7.6 milyar dolari
bankalardan olmak Uzere 9.9 milyar dolar artiyor. Gerisi doviz rezervlerinde degisime
yansiyor.

Gegen yilin ilk dort ayinda Merkez Bankasi ve bankalarin doviz rezervleri 8.3 milyar
dolar artmisti. Bu yil ise 2 milyar dolar azalmis. Toplami 10.3 milyar dolar. Yani dis
finansmandaki bozulma ile birlikte rezerv azalisi baslamistir.

Sonug: doviz arzinin talebe ¢ok yakin seyrettigi acgiktir. Bu ise faiz arttirnminin “sicak
para” gekmek icin yapildidi hipotezini guglendiriyor. Peki, bagarili olur mu? Cevap bir baska
yazida... (22 Haziran 2008)

DUNYA IKTiISAT KONGRESI

Carsamba gecesinin heyecani herkes gibi beni de sardi. Saka degil, Aimanya ile yari
final oynuyoruz. Finale doksan dakika kaliyor. Hayalimi Tiirkiye-Rusya finalinden
sampiyonluga erismemiz sisluyor.

Bdyle gunlerde ekonomik konular insana ruhsuz hatta sevimsiz geliyor. Elim yazmaya
gitmiyor. Yok dis agik, yok enflasyon, yok faiz, ne alakasi var! Mdhim olan futbol ve skor.
Digerlerine gok zamanimiz olacak.

Halbuki Carsamba Tirkiye'nin akademik iktisat camiasi icin sembolik degeri ¢cok ylksek
bir baska tarihi giin. O sabah Istanbul’da 15.inci Diinya iktisat Kongresi aciliyor. Sonraki
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dort glin boyunca, hemem yanimizda, Taksim’de, kelimenin tam anlami ile bir iktisat s6leni
gergeklesiyor.

Uluslararasi iktisat Cemiyeti

Kongreyi organize eden kurumun baslangici ikinci Diinya Savasi sonrasina gidiyor. Yil
1950; soguk savas baslamis, Kore savasina giin sayiliyor. Amerikan iktisat Cemiyetinin basi
gekmesi ile Uluslararasi iktisat Cemiyeti (International Economic Association) kuruluyor.

Cemiyetin baskanligini meslege damgasini vurmus iktisatcilar istlenmis. Aralarinda
cok sayida Nobel &diillii var. ilk bagkan Haberler olmustu. Onu Machlup, Samuelson, Arrow,
Solow, Sen, Dreze, Kornai, vs. izledi.

1977°de Tokyo’da yapilan kongreye ben de katiimistim. Japonlar azgelismis
Ulkelerden gelen iktisatgilara mali yardim sagladilar. lktisat Fakiiltesinden gugli bir katilim
oldu. Sonra 12 Eylil geldi. Bir daha katilamadim.

Tokyo’da bagkanlik fransiz Malinvaud’dan japon Tsuru’ya gegti. Tsuru’nun baskanligi
devralirken yaptigi konugma bana iyi iktisatgl olmak igin iyi ingilizce konugmanin
gerekmedigini 6gretti.

Dogrusu Diinya iktisat Kongresinin Istanbul’da yapiliyor olmasi bana gurur veriyor. 30
yil 8nce bugiinin bu kadar gabuk gelecegini hayal edebilir miydim? Cok emin degilim. Dani
Rodrik, Joe Stiglitz, Guillermo Calvo, Maurice Obstfeld, vs. meslegin ustalarini istanbul’da
dinlemekten ¢ok mutluyum.

Tiirkiye Ekonomi Kurumu

Tiirkiye iktisat Kurumu (www.tek.org.tr) kongrenin ev sahipligini yapiyor. Onun da
uzun bir gegmisi var. 1955’'de bugiinkd ismini aldi. 1973’de vakif statisiine gegti. Merkezi
Ankara’da; baskani Prof.Dr.Ercan Uygur Ankara SBF 6gretim tyesidir.

Kurumu son yillarda giderek daha aktif olmasini sevinerek gézliyorum. Universitelerin
yayginlagsmasi ve mali piyasalarin gelismesi Tirkiye'de profesyonel iktisatgi sayisinda gozle
gOrulur bir biyimeye yol agti. Meslegi temsil edecek bir iist kurulusa ihtiya¢ da ayni sekilde
artiyor.

Prof.Uygur’un sahsinda kongrenin organizasyonuna katki yapan herkesi génilden
kutlarim. Bana bu keyfi de yasattiginiz igin sizlere matesekkirim. (24 Haziran 2008)

DIS AGIGA FARKLI BAKIS

Carsamba sabahi Diinya iktisat Kongresi’nin ilk toplantisini izledim. Protokol
konusmalarindan sonra Uluslararasi Iktisat Cemiyeti baskani Guillermo Calvo kiiresel mali
calkantidan cikartilabilecek dersleri anlatti. Mayis 2008 tarihli bir arastirmasinin sonuglarini
6zetledi (www.nber.org/papers/w14026).

Tirkiye'de “kriz” sézcligiini fazla ayirnm yapmadan kullaniyoruz. iktisatcilar ise krizleri
niteliklerine gére ayirdediyor. Ornegin gelisen lkeleri vuran biyik mali krizler “ani duruga”
(sudden stop) benzetiliyor. “Kazik fren” de diyebiliriz.

Tarkiye’nin 1994 ve 2001°de yasadiklari bu tanima tam uyuyor. Dis kaynak giriglerinin
aniden ¢ikisa déniigmesi hem mali géstergelerde hem de reel ekonomide biyuk bir sarsint
yaratiyor.

Calisma bir dizi gésterge ile kriz arasindaki iliskiye bakiyor. Ugii 6ne cikiyor:
dolarizasyon, dis acik ve mali entegrasyon diizeyi. Benim ilgili 6zellikle dis agigi 6lgme
bigimi ¢ekti. Bir stiredir kafami kurcalayan bir soruyu da cevapladi.

Dis Agik ve Mal Uretimi

Bilinen yéntemi hatirlatalim. Odemeler dengesinden cari islemler agigi aliniyor. Sonra
dolar cinsinden milli gelire bélinuyor. Yiizde 3, yiizde 5, ylizde 7, vs. bir sayi bulunuyor.
Analiz cari iglemler agiginin milli gelire orani ile yapiliyor.
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Halbuki dis ticareti yapilmayan hizmetler milli gelirin yaridan fazlasini olusturuyor.
Ustelik, genellikle dis acigi bilyiiten mekanizma bunlarin da dévizle degerini yiikseltiyor. Bu
ise dig acigin milli gelire oranindaki artigin dusuk ¢ikmasina yol agiyor.

Ornekle agiklayalim. TL deger kazaninca ithalatla birlikte sa¢ kesme, doktor vizitesi,
kése yazari, market galisani, vs. i¢ piyasaya c¢alisanlarin déviz cinsinden katma degeri
yukseliyor. Artan dis agiga ragmen oran sabit kalabiliyor.

Calvo daha gergekgi bir dlgii gelistiriyor. Dis acigi dig ticarete konu olan mallan
Ureten kesimlerin Uretimi ile kiyasliyor. Milli gelir muhasebesinde bunlar dort sektérde
toplaniyor: tarim, balik¢ilik, madencilik ve imalat sanayi.

Bana Kristof Kolomb’un Unli yumurtasini hatirlatti. Hem gok akill hem de ¢ok basit.
Tarkiye icin ayrica anlamli ¢linkd sorun dis ticaret agigindan kaynaklaniyor. Béylece elmalari
elmalarla kargilastirma olanagini buluyoruz.

Tiirkiye’nin Durumu

2000’den bu yana dis agigin mal Uretimine orani agagidaki grafikte izleniyor. Cari
islemler dengesini doért mal Ureticisi kesimin toplam katma deg@erine béliyoruz. Agik 2000°de
yiizde 11.9 ¢ikiyor. 2001'de fazla var. 2002’den itibaren agik bliyimeye basliyor. 2006’da
yiizde 22.8’le zirveye tirmaniyor. 2007°de yarim puan toparlanarak yiizde 22.3’e geliyor.

Anlamini da agiklayalim. Turkiye igerideki tretiminin neredeyse dértte biri kadar mali
dis kaynakla alarak kullaniyor. Dis ag¢idin milli gelirdeki pay1 o kadar yiksek olmayabilir. Ama
mal lreten kesimlerde payi fevkalade yuksektir.

Devam edelim. Turkiye’de arim, balik¢ilik ve madenciligin ihracat potansiyeli disuktir.
Yani dis agigl sadece imalat sanayi Uretimine oranlamak daha gercgekgidir. Beklenecegi gibi,
bu durumda oran yiikseliyor. 2007’de ylizde 34.5’e ulasiyor.

Velhasil Diinya iktisat Kongresi sayesinde daha saglikli bir dig agik dlgiisii 6grendim.
Bundan sonra bu gostergeyi de yakin izlemeye alacagim. (29 Haziran 2008)
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iLK GEYREKTE BUYUME

Hafta sonunu Diinya iktisat Kongresi ile gecti. Onemli iktisatgliar kiiresel konjonkttir
ve iktisat politikasi agmazlari tstiine gériislerini agikladilar. Cok yararlandim. ilging buldugum
tezleri daha sonra okuyucularimla paylagmak istiyorum.

Neden daha sonra? Ciinki araya diin sabah TUIK tarafindan yayinlanan milli gelir
verileri girdi. Béylece 2008'in ilk ceyregine ait son ve en énemli bilgiye ulastik. Ekonomik
gOstergeler arasinda milli gelirin gok 6zel bir yere sahip oldugunu tekrar hatirlatalim.

ik geyrekte milli gelirde blyiime beklenenin iistiinde agiklandi. Ortalama yiizde 5
tahmin ediliyordu. lyimserler arasinda yiizde 6 diyenler vardi. Yiizde 6.6 ¢ikti. Dolayisi ile
“olumlu siirpriz” yapti.
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Dogallikla, beraberinde bilmeceler geliyor. Ekonomide hizli bilyime varsa vatandas ve
isalemi neden karamsar? Herkes durgunluktan sikayet ederken ekonomi nasil hizli
biyuyor? Igsizlik neden diismuyor? Bu sorulari cevaplandirmak gerekiyor.

Ekonomi Hizli Biiyiimiis

1998 yilini baz alan yeni milli gelir serilerini kullantyoruz. Milli gelir verilerinde reel
degisim 1998 fiyatlar sabit tutularak hesaplaniyor. Bu yilin ilk Gigayinda (Ocak-Mart) Uretilen
katma deg@er gecen yilin ayni dénemi ile karsilastirihyor.

1987 yilin1 baz alan eski seride Gayrisafi Yurtici Hasila — GSYH — ve Gayrisafi Milli
Hasila — GSMH — ayn ayri agiklanirdi. Hesaplama sorunlari nedeni ile ikincisi terkedildi. Artik
blylme sadece GSYH ile ifade ediliyor.

Turkiye ekonomisi 2008’in ilk geyreginde yiizde 6.6 biylda. 2007 ilk ceyreginde
bliyime yilizde yiizde 7.6 son ¢eyreginde ise yiizde 3.4 olmustu. Buyime ilk ceyrege kiyasla
dismiis ama son ¢eyree kiyasla hizlanmis duruyor.

Ancak nisbeten énemli bir ayrinti var. Arada dini bayram tarihleri kaydi. 2007 6zel bir
yildi. Kurban Bayrami bir takvim yilina iki kere rasladi (Ocak ve Aralik). Bayramin 2007 son
ceyrekte asagi yonde 2008 ilk ceyrekte yukari ydnde baz etkisi oldu.

Sanayi Uretimi, ithalat, tarim dig1 istihdam, otomotif sanayi satislari, vs. daha énce
yayinlanan gostergelerden ilk ceyrekte ekonomik faaliyetlerin canl seyrettigini biliyorduk.
Milli gelir verilerinin diger géstergelerle tutarh ¢iktigini s6yleyebiliriz.

Biilyiimenin Kokenleri

Konjonktir analizi agisindan talebin kompozisyonu énemlidir. Clinkl Ulke iginde
yapilan uretimin ylizde 6.6 artmasi ancak talebin de ayni oranda artmasi ile mimkandur.
Talebin ayrintilarinda énemli ipuglari buluruz.

Toplam harcamanin Ugte ikisini olusturan 6zel tiketim yilizde 7.3 artmis. Buyimenin
5.3 puanini sagliyor. Kamu tuketiminde artis ylizde 4.2. Toplam tiketimin blyimeye katkisi
5.7 puan ediyor. Yatinmlar yilizde 9.5 artmis: kamu ylizde — 7.7 ve 6zel ylizde 11.3. Yatinmlar
blylmeye 2.4 puan katki yapiyor.

Tiketim ve yatirim toplami ig taleptir: yiizde 7.5 artmis. i¢ talebin biiyimeye katkisi 8.1
puan fiili tretim artisindan 1.5 puan daha yiksek. Aradaki fark dig talep ve stoklardan
geliyor.

Mal-hizmet ihracati ylizde 12.2 ithalati ise ylizde 11.9 artiyor. Ona ragmen dis talebin
biiyimeye katkisi — 0.6 puan gikiyor. Talebin yiizde 1’i ise stoklardan karsilaniyor. Ikisini
ylzde 8.1'den diserek yiizde 6.6 blylime hizina ulasiliyor.

Sira bilmecelere gelmedi ama gelecek. Devam edecegim. (1 Temmuz 2008)

HIZLI BUYUME BILMECELERI

ik ceyrekte milli gelirin bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla yiizde 6.6 biyidigu
agiklandi. Sali guinii hizli bilyiimeyi mimkiin kilan talep gelismelerine baktik. Uretimi 6zel
tiiketim ve yatirnm harcamalarindaki artisin destekledigini gérdik.

Hizli biyime kamuoyunu sasirtti. Toplumda ekonominin o kadar iyi gitmedigi kanisi
yaygindi. Vatandas refah diizeyinde bir artis olmadidini, hatta az da olsa geriledigini
distniyordu. Her kesim buna benzer sikayetler seslendiriyordu.

Turkiye'de resmi verilere zaten sliphe ile bakilir. Hikiimetin bunlarla isine geldigi gibi
oynadigina inanilir. Neyse, bu kez “veriler hormonlu” diyenlerin sayisi gegmise kiyasla
nisbeten azdi. Ama samimi bir sagkinhk da vardi.

Geri planda 6lgme sorunlari yatmaktadir. Karmasik olaylari élgen yontemler kotu niyet
ve kasit olmasa da sistematik hatalara yol agabilir. Biylime bilmecelerinin bir b6I1umund milli
gelir muhasebine daha yakindan bakarak ¢ozebiliriz.

Uretim ve Refah
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Milli gelir ekonominin tretim giiciinii 6lgmek igin hesaplanir. Donemler (yada ulkeler)
arasinda uretimin karsilastirmasini miimkin kilar. Ornegin bir dénemden digerine milli gelirin
blyumesi daha fazla mal-hizmet Uretildigi anlamini tasir.

Toplumun refah diizeyi ise onu olusturan bireylerin tiiketimine baghdir. Tiketimin bir
boélimu 6zel/bireyseldir: otomobil, ev, seyahat, vs. Diger bolimu miisterek/kamu tiketimidir:
asayis, yargl, okul, yol, vs.

Milli gelir uzun dénemde toplumsal refahin makul bir gdstergesidir. Yani daha ¢cok mal-
hizmet Uretimi daha ¢ok mal-hizmet tiiketimine olanak saglar. Ancak, “uzun dénem” anahtar
sOzcuktir. Kisa dénemde Uretim ve refah diizeyleri arasindaki bag kopabilir.

Birkag 6rnek verelim. Hizli ve surdirilebilir blyime amaglayan bir politika Gretim
artisini tilketime yansitmayabilir: Gin? Obiir ugta sabit tretimle ama biyliyen dis agikla artan
tuketim yer alir: Tiirkiye? Ustiine refahi gelir dagilimi da etkileyecektir.

Bunu iyi anlamaliyiz. Vatandas ekonomik biuylime deyince kendi 6zel tiiketimindeki
artisi anlar. Halbuki milli gelir muhasebesi onu élgmez. Anlasmazligin bence bir b&lumu
buradan kaynaklanir.

Fiyatlar ve Refah

Bugtin ele alacagim ikinci sorun nisbi fiyatlarin degismesidir. Milli gelir bir hacim
olguisudiir. Mecburen nisbi fiyat hareketleri soyutlanarak hesaplanir. Baz yil o nedenle
mimkin oldugu kadar sik degistirilir. Bir 6rnekle aciklayalim.

Sadece petrol lreten bir tilke diistinelim. iki yil Ustiiste 100 varil petrol lretmis. Arada
petrol fiyati ne olursa olsun reel milli geliri sabittir (sifir bylime). Halbuki petrol fiyati iki
katina ¢ikarsa 100 varil petrol karsiliginda iki kat mal-hizmet satin alabilecektir. Yani milli
geliri sabittir ama urettigi malin nisbi fiyatindaki artis sonucu iki kat zengindir.

Petrol ithalatgisi Ulke icin tersi gegerlidir. Milli geliri artsa bile trettigi mal-hizmetlerin
petrol cinsinden fiyati dustugu icin fakirleyebilir. Lafi uzatmayalim. ilk ceyrekteki yiiksek
buylmeden petroliin ek faturasini diislince manzara gok degisecektir.

(3 Temmuz 2008)

iLK YARIDA ENFLASYON

Vatandas ilk ceyrekte milli gelir bilyiime hizinin yiksek ¢ikmasini yadirgadi. Bu verinin
kendi giinliik yagam kokenli izlenimleri ile gelistigini duslindi. Dogal olarak, bilmeceleri
¢cézme gobrevi iktisatgiya distyor. Basladik ama bugtin ara veriyoruz.

Cunkld Persembe gunu Haziran enflasyonu agiklandi. Béylece 2008’in ilk yarisi igin
enflasyon kesinlesti. Su siralarda hem Tirkiye’de hem diinyada enflasyon énemli. Ekonomi
gindeminin en tepesine oturdugunu bile sdyleyebiliriz.

Haziran’da tiiketici fiyatlarinin — TUFE - yiizde 0.4 diismesi sagirtti. Yiizde 0.5
civarinda artmasi bekleniyordu. Fark esas itibariyle taze sebze meyvadan kaynaklaniyor.
Fiyatlarda mevsimlik diisiis beklenenden daha sert olmus. Ornegin domatesin fiyati Mayis’tan
Haziran’a yari yariya gerilemis.

Bu sekilde yillik tiiketici enflasyonu ylizde 10.6’da kaldi. Mayis’da ytzde 10.7 idi.
Halbuki yizde 11.5 civarina yiikselecegi éngériliyordu. Uretici fiyatlari — UFE — ise
Haziran’da yiizde 0.3 artti. Yillik artis ylizde 17’ye ulasti.

Beklenmeyen Enflasyon

iktisat teorisi enflasyonu agiklarken ekonomik aktérlerin enflasyon beklentilerine
blylk 6nem atfediyor. Dolayisi ile beklentiler para politikasinin en 6nemli girdilerinden biri
kabul ediliyor.

Bu nedenle arada sirada enflasyonun beklentilerle iliskisine bakmak, daha dogrusu
beklentilerin gergekgiligini kontrol etmek gerekiyor. Once Merkez Bankasinin ayda iki kez
yaptig! “Beklenti Anketi” sonuglarini kullaniyoruz.
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Merkez Bankasi bir yil 6nce, Haziran 2007’de, oniki ay sonrasi yani Haziran 2008 igin
yillik TUFE artigi tahminini sormus. Anketi dolduran takriben 80 kisinin ortalamasi yiizde 6.5
olmus. En yuksegi yuzde 10, en disigu yuzde 4.8 tahmin etmis. Bu arada benim tahminim de
yiizde 5.5’la ortalamadan bir puan daha iyimsermis.

Sonra Merkez Bankasinin kendi tahminlerine bakiyoruz. Elimizde Temmuz 2007’de
yayinlanan Enflasyon Raporu 20071l var. 2008'in ikinci geyregi igin Merkez Bankasi TUFE
artisini yizde 2.6 ile yizde 5.8 arasinda (orta nokta yluzde 4.2) 6ngérmdis.

Ozetle, bir yil 6nce TUFE’de artis beklentileri soyle: piyasa yiizde 6.5, ben yiizde 5.5
ve Merkez Bankasi ylizde 4.2. Halbuki fiili enflasyon yiizde 10.6 oldu. En azindan
enflasyondaki bu yikselisin beklentilerden kaynaklanmadigini sdyleyebiliriz.

Gene Sasacak mi?

Simdi gelecege bakalim. Beklenti Anketi sonuglarina gére Haziran 2008’de oniki ay
sonrasi igin TUFE artisi yiizde 8.7 tahmin ediliyor. Ben gene daha iyimserim. Yiizde 7.4
6ngdrdim.

Merkez Bankasinin Nisan’da yayinlanan Enflasyon Raporu 2008-Il ise Mart sonu igin
ylzde 7 ile yizde 10.8 araligini (orta nokta yiizde 8.8) veriyor. Haziran tahminini ay sonunda
ctkacak Uglinci raporda gorecegiz. Fazla degisecegini sanmiyorum.

liging bir durumla karsi karsiyayiz. Bir yil 6nce beklentiler tutmamis. Enflasyon
neredeyse iki kati daha yuksek ¢ikmis. Acaba éniimlizdeki oniki ayda tutar mi? Yoksa gene
asag! yada yukari yénde bizi biiyiik bir siirpriz bekliyor mu? (6 Temmuz 2008)

SANAYIi VE BUYUME

ik ceyrekte hizh bilyiimeyi irdelemeye devam ediyoruz. Milli gelir muhasebesine gére
reel buyUme icin cari fiyatlarla milli gelir sabit fiyatlara déntsturtliyor. Bu hesap sirasinda
nisbi fiyatlar degisiklikleri de hesap disina atiliyor. Dolayisi ile Gretim artisinin refah etkisi
tam kapsanmiyor.

Ornegin iki maldan esit miktarda Greten basit bir ekonomi diiginelim. Nisbi fiyati
gerileyen malin Uretimi artarken nisbi fiyati yikselen malin tretimi ayni oranda dissin. Sabit
fiyatlarla milli gelir sabittir. Buna karsilik o tretimin tekabdil ettigi refah diizeyi azalmigtir.

Olgme hatalarinin belirginlesmesinde iki husus éne cikar. Sert nisbi fiyat hareketleri
sorunu agirlastirir. Baz yihnin eskimesi 6lgme hatalarini biriktirir. Baz yilinin sik sik
degistiriimesi bu agidan énemlidir.

Sanayinin Payi

ilk ceyrekte sabit fiyatlarla milli gelirin yiizde 6.6 bilylimesini saglayan gelismelerden biri
imalat sanayinde yaratilan katma degerin yilizde 7 artmasi idi. Buyimenin ylizde 28'i (1.8
puan) imalat sanayinden kaynaklaniyordu.

Anlamini agalim. imalat sanayi Griinlerinin nisbi fiyatlari 1998 diizeyinde sabit kalmis
olsa, 2007’nin ilk ceyreginden 2008'in ilk gceyregine imalat sanayinde gergeklesen lretim
artis1 bize yukaridaki sayilari verecektir.

Halbuki imalat sanayi Grlnlerinin nisbi fiyatlari onyil boyunca sabit kalmadi. GUnku
imalat sanayi kiiresel rekabetin en yogun oldugu sektérddr. Cin’in uyanisi, Gumrik Birlidi, vs.
bir dizi yapisal etken imalat sanayinde nisbi fiyatlarinin diigmesine yol acti.

Nisbi fiyat degisimlerini nasil goérebiliriz? Kolay bir ydontem var. Cari fiyatlarla imalat
sanayi Uretiminin milli gelire oranini sabit fiyatlarla hesaplanan oranla karsilastiriyoruz. iki
oranin birbirinden sapmasi nisbi fiyat hareketini yansitiyor.

1998'dan 2008’¢ ilk geyreklerde imalat sanayinin cari ve sabit fiyatlarla milli gelire
oranini asagidaki grafik 6zetliyor. Dliz gizgi sabit fiyatla gubuklar ise cari fiyatla imalat
sanayinin milli gelire oranini gosteriyor.

Sanayisiz Bilyiime
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1998'de (baz yil) imalat sanayinin milli gelire orani her iki 6lglide ayni: yiizde 25’in
Ustlinde. Sabit fiyatlarla imalat sanayi bu diizeyini on yil boyunca koruyor. Ama cari fiyatlarla
surekli geriliyor. 2008’de yiizde 16.6’ya iniyor. Yani ddnen boyunca imalat sanayi Urlinlerinin
nisbi fiyati takriben tgte bir oraninda disuyor.

Uzun siredir “sanayisiz biiylime” modelini elestiriyorum. Bas sorumlunun 2003
sonrasinda uygulanan yanlis para politikalari oldugunu séyliyorum. Cari fiyatlarla imalat
sanayi Uretiminin milli gelirdeki payinin hizla gerilemesi bu gériisii dogrulamaktadir.

Boyle durumlarda rahmetli babam “her gérdiigin sakalliyi baban zannetme” demeyi
severdi. Sanirnm bugiine “her goérdiigiin bilyiimeyi sanayilesme zannetme” seklinde
uyarlayabiliriz. (8 Temmuz 2008)

27 Sanayi/GSMH Orani (%)

24 | \__\—/_/—

21 4

18

15
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iLK GEYREKTE KAMU BORCU

Atas6zi “siitten agzi yanan yogurdu iifleyerek yer” diyor. Gegmisteki kotu
deneyimler hafizalarda derin izler birakiyor. Kosullar degisse bile kimse inanmiyor. Turkiye'de
bunun en tipik érneklerinden biri biitge agigi ve kamu borcu konusundaki korkulardir.

20.inci yuzyilin son otuz yilina popiilist maliye politikalari damgasini vurdu. D6nem
boyunca enflasyon, kur, faiz ve kamu borcu sirekli yikseldi. TL dandiklestikge vatandas
dovize dondi. Giderek agirlasan krizler yasandi. Bunlar toplumda blyitk kamu agidi ve yliksek
kamu borcu inancinin yer etmesine yol acti.

Butce acidi ile kamu borcu arasindaki birebir iligkiyi tekrar hatirlatalim. Tanim geregi,
nominal kamu borcundaki degisim nominal kamu dengesine esittir. Yani borg artmigsa kamu
dengesinde aclik, bor¢ azalmigsa fazla vardir. Dolayisi ile kamu borcu tGzerinden kamu
dengesini izleyebiliriz.

Net Kamu Borcu

Kamu borcu verilerini Hazine yayinliyor. Birden fazla veri var. Merkezi yénetim briit
borg stoku her ay aciklaniyor. Ugayda bir buna diger kamu kurum ve kuruluslar da eklenerek
toplam kamu borcu hesaplaniyor.

Kamu dengesini kamu net bor¢ stoku yansitir. Hem mutlak degeri hem de milli gelire
orani 6nemlidir. Birinci geyrek (Mart sonu) igin veriler Hazine tarafindan yayinlandi.

Net kamu borcu 2004 sonunda 274 milyar YTL ile zirve noktasina gikti. O tarihden bu
yana yavas da olsa geriliyor. 2007 sonunda 248 milyar YTL’ye inmisti. ilk ceyrekte 247
milyar YTL olmus. Fark (1.5 milyar YTL) ilk geyrekte kamu dengesindeki nominal fazladir.

ik geyrekte tiiketici enflasyonu yiizde 3.1 oldu. Enflasyon diizeltmesini yapinca reel
olarak net kamu borcunun U¢ ayda yiizde 3.6 geriledigini hesapliyoruz. Mart sonu fiyatlari ile 9
milyar YTL’ye tekabdil ediyor. Bu da ilk geyrekte kamunun reel fazlasidir. Cari fiyatlarla yillik
milli gelire orani yuizde 1 ediyor.

Net kamu borcunun milli gelire orani yukaridaki hesabi dogruluyor. Oran 2004’da
yiizde 49'dan 2007’de yiizde 29’a inmisti. ik ceyrekte 1.2 puan daha azalarak yiizde 27.8’e
dustiguni goéruyoruz.

Ozet: 2008'in ilk geyredinde siki maliye politikasi sirmistir, nokta.
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Kamunun Dis Borcu

Kamuoyunun algilamakta zorlandigi bir bagka konuya isik tutalim. Hazine’nin dig
borcunun c¢ok yiiksek oldugu kanisi ¢ok toplumda yaygindir. Sayilar farkh bir hikaye anlatiyor.

Mart sonunda kamunun net dis borcu sadece 9.6 milyar YTL yada 7.5 milyar
dolardir. Disg borcun milli gelire orani yiizde 1.1 ediyor. Bunun ¢ok disuk bir dis borg orani
oldugunu kabul etmek zorundayiz.

Yanilgi briit borg verilerinin yiiksekliginden kaynaklaniyor. Mart sonunda merkezi
y6netimin brit dig borcu 67.8 milyar dolar. Bundan 60.3 milyar dolar tutan déviz varliklarini
disunce 7.5 milyar dolar net dig borg stokuna ulasiyoruz. (10 Temmuz 2008)

iLK GEYREKTE TURKIYENIN DIS BORCU

Persembe giint ilk ceyrekte kamu borcuna baktik. Net kamu borcunda gerileme vardi.
Kamu dengesinin fazla verdigi anlamina geldigini saptadik. Kamunun net dis borcunun ise
7.5 milyar dolara (milli gelirin yiizde 1.71’i) indigini gorduk.

Dis borg konusunda kafalar karisiktir. Sik sik elmalarla armutlarin toplandigina
raslariz. O nedenle veriler yayinlandikga ayrintilarina girmek ihtiyacini duyuyoruz.

Birincisi, devletin ig-dis borcu ve iilkenin dig borcu farkh seylerdir. Vatandasi
ilgilendiren ilkidir. Kamu borcu daima vergi miikellefinin yukimlulugudur. Bitge, faiz
o6demeleri, vergi ykd, vs. Gzerinden maliye politikasini birebir etkiler.

ikincisi, Turkiye’nin dis borcu kamu ve 6zel kesimin yabancilara déviz cinsinden
yukumluluklerini kapsar. Kur riskini yerliler tagir. Yabancilarin yerli para ile alacaklari dahil
degildir. Ornek: ABD dolarla borglandigi igin dis borcu yoktur.

Briit ve Net Dis Borg

2008’in ilk geyreginde (Mart sonu) Tirkiye’nin brit dis borcu 263 milyar dolar olmus.
Bir yil 6nce 215 milyar dolardi. Yani bir yilda brit dis borg 48 milyar dolar (yizde 22.5)
artmis.

Turkiye’nin net dis borcunu hesaplamak igin Merkez Bankasi dahil bankacilik sisteminin
doviz rezervleri bulunuyor. Mart sonunda 118 milyar dolar ddviz rezervi varmis. Distince
net dis bor¢ 145 milyar dolar ¢ikiyor. Bir yil énce 114 milyar dolarmis. Yani net dis bor¢ son
yilda 30 milyar dolar artmis.

Simdi briit dis borcun kamu ve 6zel kesim arasinda dagilimina bakalim. 263 milyar
dolar dis borcun 172 milyar dolari (yizde 65) 6zel kesimin, 91 milyar dolar (ylizde 35) kamu
kesimin. Bankacilik digi 6zel sektdrin dis borcu ise 125 milyar dolar (yiizde 48) tutuyor.

145 milyar dolar net dis borcun 7.5 milyar dolarinin (ylizde 5) kamuya ait oldugunu
biliyoruz. Gerisi, 137.5 milyar dolar (yizde 95) 6zel kesimin net dis borcu. Bunun 125 milyar
dolarinin (ytizde 86) bankacilik disi1 6zel kesime ait oldugunu hesapliyorum.

Ozetleyelim. Kamunun ve bankalarin net dis borcu diisiiktiir. Net dig borcun biiyik
bslumi 6zel reel kesimin tistindedir. Ustelik son bir yilda en hizli artig bu kalemdedir: 39
milyar dolar (ylzde 45).

Dis Acik ve Dis Borg

Bir yilda net dis borgta goérilen 30.3 milyar dolar artisi 6demeler dengesi ile kontrol
edebiliriz. Mart 2008 sonunda yillik cari islemler acidi1 40.5 milyar dolar oldu. Bunun 17.3
milyar dolari yabanci sermaye ve borsaya gelen dovizle karsilandi. 23.3 milyar dolar dig
borglanma geregi olustu.

Aradaki 7 milyar dolari kiiresel parite degisimi acikliyor. Mart 2007’de euro 1.32
dolardi; Mart 2008'de 1.55’e yukseldi. Net dis borcun ligte birinin euro cinsinden olmasi
halinde parite etkisi 7 milyar dolar ediyor.

Olay aciktir. Net dis borgtaki artis dis acigin borg digi finansmanla kargilanmayan
bdlumine esittir. Dolayisi ile dis agik biyurken yabanci sermaye ve borsaya giris azaldikca
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net dis borgtaki artis hizlanacaktir. Dis finansman yikunin timd ile reel 6zel kesime
disecegine dikkatinizi gcekerim. (13 Temmuz 2008)

iLK YARIDA BUTGE

Gegen hafta net kamu borcu verileri Gzerinden ilk ceyrekte kamu dengesini
hesapladik. Fazla verdigini goérdik. Simdi kamu maliyesinin belkemigini olusturan merkezi
yonetim biitgesi ilk yari (Haziran sonu) gergeklesmesi yayinlandi.

Butce disiplini ekonomik istikrar acisindan hayatidir. Turkiye’nin son bir yili bunu
kanitliyor. ig-dis ekonomik ve siyasi kosullarda yakin dénemin en ciddi bozulmasi yagandi.
Ama mali disiplin sayesinde bir kriz olusmadi.

Daha 6nce de degindik. Gegmis kétili deneyimlerin etkisi ile kamuoyu hikimetin
biitce hedeflerini tutturacagina inanmakta zorlanir. Nitekim bu yil maliye politikasinin
gevseyecegi beklentisi yilbasindan itibaren ¢ok seslendirildi. Bir kez daha karamsar
beklentiler gergeklegsmedi.

Hazine Nakit Dengesi

Butce sonuglarini iki ayri kaynaktan izleyebiliyoruz. Biri Maliye Bakanhigi tarafindan
yayinlanan biitce verileridir. Biitce geliri yada harcamasi tahakkuk edince kaydedilir. llle
6deme yapilmasi gerekmez.

Digeri Hazine’nin yayinladigi nakit dengesi verileridir. Beklenecegi gibi burada Hazine
kasasina giren ve ¢ikan fiili ddeme esastir. Ayni anda finansmanin da nasil saglandigi
gOsterilir. Bir diger avantaji butceden birkag giin 6nce yayinlanmasidir.

Ekodiyalog ortagim Mahfi Egilmez nakit dengesini 6ne ¢ikartir. Eski Hazine
mistesarindan bagka ne beklenir diyebilirsiniz. Ama hakli yani var. Nakit hareketini
muhasebe oyunlarina izin vermedigini hatirlatir.

Hazine hesabinda 6zellestirme gelirleri, TMSF’den aktarimlar ve borg geri donusleri
biitge diginda tutuluyor. ilk yarida biitge 2.9 milyar YTL nakit acigi vermis. ik yari milli gelirini
465 milyar YTL 6ngoruyoruz. Yani ilk yarida butge nakit agiginin milli gelire orani binde 6 gibi
disuk bir sayi ¢ikiyor.

Ustiine 6zellestirme ve borg geri déniisiinden 2.3 milyar YTL nakit girisi var. Dolayisi
ile onlar dahil bitge nakit agigin 0.6 milyar YTL’ye geriliyor. Milli gelire orani ise binde 1’e
iniyor.

Biitce Fazla Verdi

Tahakkuk bazinda biitge ise ilk yarida 1.9 milyar YTL fazla verdi. Gegen yilin ayni
déneminde 5.9 milyar YTL acgik vardi. Dolayisi ile gegen yila kiyasla blt¢e dengeside 7.8
milyar YTL diizelme gergeklesmis. Bu yil daha siki maliye politikasi uygulandigi cok agiktir.

iki g6zlem yapmak istiyorum. ilkini daha énce de yazdim. Faiz-digi fazla hedefi yiiksek
enflasyon ortaminin yarattigi muhasebe sorunlarina ¢6zim olarak 6ne ¢ikmisti. Enflasyon tek
haneye inince biitce dengesi tek basina yeterlidir. Bence yiksek enflasyona geri
donilmedikge faiz-disi fazlayr unutmakta yarar vardir.

ikincisi, Mayis briit borg stogu, Haziran enflasyonu, beklenen biyiime, vs, diger veriler
ilk yarida net kamu borcunu ve oradan reel kamu dengesini hesaplama olanagini veriyor. ilk
yari milli gelirinin ylizde 4’ii, hatta biraz Gstiinde reel kamu fazlasi 6ngériyorum.

Ozetlersek: ilk yarida bitge disiplinine tam not vermek gerekiyor. Hikimeti kutluyorum.

(15 Temmuz 2008)

DIS AGIK VE FINANSMANI

Dis agik ve finansmani iki nedenle ilgimizi gekmeye devam ediyor. Petrol fiyatlarinda
artisin getirdigi ek maliyet yavaslayan ekonomiye ve artan ihracata ragmen dis acigi
biyutlyor. Ayni anda kiresel finansman kosullari bozulmaya devam ediyor.
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Mayis 6demeler dengesi Merkez Bankasi tarafindan yayinlandi. Hakli olarak kamuoyu
dis hesaplarin hem ticaret (cari islemler) hem de finansman (sermaye) tarafini yakindan
izliyor.

Sonucu bastan sdyleyelim. Gegen yila kiyasla her iki hesapta da bir bozulma oldugu
net sekilde goriltyor. Ayrintilara bakinca, durumun sayilarin gésterdiginden daha kétii oldugu
anlagiliyor.

Dis Acik Biiyiiyor

Yilin ik bes ayinda cari igslemler dengesi gegen yilin ayni dénemine kiyasla 5.5 milyar
dolar artigla 21.5 milyar dolar acik verdi. Yillik cari islemler agidi ise 43.1 milyar dolara
yukselerek rekor kirdi. Artik alistik. Her ay rekor yenileniyor.

Bir yildir ihracat ithalattan daha hizh artiyor. Ancak aradaki fark gok kigtik. Dolayisi ile
dis ticaret agigi biyimesini siirdiriyor. ik bes ayda 6.8 milyar dolar artarak 29.3 milyar
dolara ulasti. Yani dis ticaret agigi tek basina cari islemler agigindaki deg@isimi aciklyor.

Bir olumlu haber var. Turizm gelirleri uzun bir aradan sonra canlanma egilimi
g0steriyor. Gegen yila kiyasla 1 milyar dolar (ylizde 22) artigla 5.3 milyar dolara yiikseldi.
Yilin geri kalaninda siirecegini disiintiyorum.

Diger ilging gelisme “altin ticaretinde” yasaniyor. Daha 6nce duyurmustuk. Yilin ilk
aylarinda gegmis egilimlerden bir kopus oldu. Turkiye net altin ihracatgisina donisti. Altin
ticareti gegen yila kiyasla 2.1 milyar dolar olumlu katki yapti.

Ne oluyor? Devam eder mi? Bilmiyoruz. Ama éniimiizdeki aylarda dis agigin seyri igin
iyimser olamiyoruz.

Doviz Dengesinde Sikisma

Gelelim finansman tarafina. Net hata noksan kalemi ile baslayalim. Gegen yil 4.8 milyar
dolar fazla vardi; bu yil 0.4 milyar dolar eksi geldi. Sadece bu kalemden déviz arzi 5.2 milyar
dolar azaldi.

Yabanci sermaye yatirimlari 5.2 milyar dolar azalarak 4.4 milyar dolara, borsaya gelen
hisse senedi yatirmi 1.1 milyar dolara azalarak 0.9 milyar dolara geriledi. Bunlari net hata
noksanla toplayinca déviz arzinda 11.3 milyar dolar diists saptiyoruz. Buna dis agiktan gelen
5.5 milyar dolar ek déviz talebi eklenince, borglanma ihtiyacinin 16.9 milyar dolar arttigi
anlasihyor.

Neyse ki IMF imdada yetisiyor. Gegen yil 2.1 milyar dolar net bor¢ 6deyen Turkiye bu
yil 2.9 milyar dolar net borg aliyor. Yani IMF’in d6viz dengesine 5 milyar dolar olumlu katkisi
oluyor.

IMF kredisine ragmen bu yil kamu kesimi 0.3 milyar dolar net dis borg édiiyor. Ozel
kesim ise 20.5 milyar dolar net dis borg aliyor. Sadece banka-disi sektérlerin aldigi borg 15.3
milyar dolara yikseliyor.

Sonunda déviz rezervleri 3.6 milyar dolar artiyor. Bir: IMF kredisi hari¢ artis 0.7 milyar
dolar. iki: Merkez Bankasi rezervleri 1.1 milyar dolar azaliyor. Yani rezerv artigi aslinda
bankalarin doviz likiditesine yonelmelerini yansitiyor. (17 Temmuz 2008)

SiYAH KUGU

Kugu deyince akliniza ne gelir? Kaz irisi, uzun boyunlu bembeyaz tiiyli bir kus. Baleye
meraklilarin géziinde Gaykovski'nin Kugu Gélii Balesinde beyazlar igcinde mithis bir zerafetle
dans eden balerinler canlanir.

Siyah kugularin varligini ben 1960’lar ortasinda, bir iktisat¢cidan 6grendim. Joan
Robinson’u yeni nesillerin pek tanidigini sanmiyorum. Cambridge’e kabul edilen ilk
kadinlardan biri idi. Keynes'le beraber galismisti. Neoklasik iktisada kargi Piero Sraffa ve
Nicholas Kaldor'la birlikte “Cambridge Okulunu” olusturmustu.
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1962’'de yazdig1 “Economic Philosophy” (Penguen Books) beni ¢ok etkilemisti. Kugu
konusu agilinca kitiiphanemde buldum. 1966°’da almisim. Altini gizerek okumusum. Siyah
kugu 6érnegini bilimsel yéntemi tartisirken veriyor.

“Butin kugular beyazdir.. Daha dogrusu Avustralya kesfedilip siyah kugularin varligi
ortaya cikincaya kadar gériilen bitiin kugular beyazdi.... lyiki kugulara “beyazkus” adini
takmamisiz; yoksa siyah kugulara “beyazkus” demek ¢ok sagma olurdu.” (s25-26).

Mali Piyasalarin Analizi

“Siyah Kugu: Olanaksiz Gériinenen Etkisi” (geviri N.Aribas, redaksiyon O.Deniztekin;
Varlik Yay. st.) gegenlerde piyasaya ¢ikti. Yazari Libnan kokenli bir Amerikali: Nassim
Nicholas Talep. Kisa siire 6nce kitabinin tanitimi igin Turkiye'ye geldi. Kendisini dinleme
firsatini buldum.

Taleb mali piyasa kokenli bir yazar. Ege Cansen’in okulu Wharton School of
Business'de yiiksek lisans, Paris Universitesinde (Dauphine) doktora yapmis. Sonra bilyiik
yatinm bankalarinda karmasik turevlerin alim-satiminda calismaya baglamis.

Bir ara kendi fonunu kurmus ve yénetmis. Herhalde iyi para kazanmistir ama Gnini
mali piyasalar Ustline yazdigi kitaplara bor¢lu. Gok satanlar listesine birden fazla kitap
sokma becerisini géstermis.

2001’de ¢ikan “Raslanti Aldatmasi: Sansin Hayatta ve Piyasalarda Gizli Rolii”
(Random House, New York) Fortune dergisi tarafindan tim zamanlarin en akilli kitaplar
arasina segildi. Yayinlanmasindan kisa sire sonra “yeni ekonomi balonu” patladi.

Siyah Kugu 2007 basinda yayinlandi. Yaz aylarinda ise bugiin de etkisini strdiiren ve
ne zaman bitecegi bir turli kestirilemeyen mali kriz ortaya ¢ikti. Taleb’in bir zamanlama ustasi
oldugunu sanirim korkmadan soyleyebiliriz.

Olanaksiz Gériinenin Etkisi
Onemli buluslar Kristof Kolomb’un altini kirip yumurtay! dik oturtmasina benzer.
Sorun ilk kez diistinebilmektedir. C6zim basittir ama sonradan bilmek isimize yaramaz.
Sorun: olma ihtimali gok disiik ama gergeklestidi takdirde maliyeti cok ylksek olaylar
karsisinda nasil tavir almaliyiz? Giincel yagsamdan 6rnek isteyenlere depremi hatirlatalim.
Mali piyasaya uygulamasi: bu sorun istatistik ve matematik tekniklerle denetlenebilir
mi? Taleb’in tezini kisaca 6zetleyelim. Cevap “evet” ise bunu yapabilen ¢ok kazangh
cikacaktir. Yok, cevap “hayir” ise bunu yaptigini iddia edenlere inananlara ¢ok zarar
edecektir.
Bu tur konularla ilgilenenlerin kitabi keyifle okuyacaklarini tahmin ediyorum.
(20 Temmuz 2008)

NEREDE KALMISTIK?

Yaz molasi g6z agip kapayincaya kadar gegiverdi. Yazilarima iki hafta ara vermek igin
Agdustos ortasini tercih ederim. Bu yil 6ne almak gerekti. Biraz klise olacak ama “elimde
olmayan nedenlerle” programi bozmak zorunda kaldim.

iigingtir, benim yazmadigim giinler hareketli geger. Sahsima karsi bir komplodan
suphelensem yeridir. Bu yil da ayni egilimi gézliyorum. Son iki haftada bir dizi fevkalade
onemli gelisme yasandi.

Anayasa Mahkemesinin karari ile baglamak gerekiyor. Tavrimi kayda gegirmek
istiyorum. Siyasi partilerin kapatilmasina ilke olarak karsiyim. Bu agidan alti yargicin kapatma
lehine oy kullanmasini yadirgiyorum.

Ancak kararin benim igin de olumlu bir siirpriz oldugunu kabul etmeliyim. Pek ¢cok
go6zlemci gibi AKP’nin kapatilmasini bekliyordum. Yaratacagi kisa ve uzun dénemli siyasi
istikrarsizliktan ¢ekiniyordum. Su yada bu sekilde bir orta yol bulunmasina sevindim.

Bir Goziimiiz Diinyada
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Diinya ekonomisinden tatsiz haberler gelmeye devam ediyor. Oniimiizdeki giinlerde
tekrar diinya ekonomisinin sorunlarina egilmek gerekecek. Her zaman oldugu gibi,
iktisatgilar sasirtan ¢ok ilging gelismeler oluyor.

Amerikan bankacilik kesimindeki ¢alkanti bir trli durulmuyor. Sorunlar bir yil énce
New York'un bliylk yatinm bankalarinda ortaya ¢ikmisti. Bu yaz siradan bankalan etkisine
aldi. Daha iflas edecek gok banka oldugu séyleniyor.

Buna karsilik ABD bir turli resesyona girmeyerek ben dahil karamsarlari mahgup
etmeyi stirdiiriiyor. Gelen veriler ilk yarida pozitif biiyiimeye isaret ediyor. Oyle yada béyle
ekonomi daha fazla tretim yapmay! beceriyor.

Avrupa’da ise igler hig iyi gitmiyor. ABD’de beklenip gelmeyen resesyon simdi AB’yi
vuracak diyenlerin sayisinda ciddi bir artis gbzleniyor. Bes buyuklerden dérdi, Almanya,
ispanya, ingiltere ve Italya farkli nedenlerle de olsa sikintili giinler gegiriyor.

Kiresel ekonomide tek iyi haber petrol fiyatindan geldi. Varili 150 dolar civarinda bir
sure oyalandiktan sonra gerilemeye basladi. $imdi 125 dolar civarinda geziyor. Bir disis
trendinin baslangici mi? Yoksa bir sonraki yiikselis éncesinde dinleniyor mu? Bilmiyoruz.

Diger Goziimiiz igeride

Turkiye hakikaten ilging bir iilke. Atalarimiz hakli olarrak “herkes gider Mersine, biz
gideriz tersine” demisler. Su son gelismelere bakin: kiiresel sorunlar, biiyliyen dis agik,
yukselen enflasyon, vs. bizim mali piyasalara viz geliyor.

Adeta her sey giilliik gulistanlik; borsa yikseliyor ve déviz disuyor. Gene bir
6zdeyisten yararlanip sormadan edemiyorum: yoksa “binmisiz bir alamete, gidiyoruz
kiyamete” mi?

Tahmin edilecegi gibi, béyle durumlarda iktisatgiya gok ekmek gikar. Verileri pertavsiz
altina almak, varsayimlari ve analizleri yeniden gézden gegirmek, tahminleri revize etmek
gerekir. Heyecanh giinler bizi bekliyor. (5 Agustos 2008)

iLK YARIDA DIS TiCARET

TUIK tarafindan yayinlanan Haziran sayilari ile ilk yar igin dis ticaret verileri
tamamlandi. Bundan sonra gelecek revizyonlar bu resmi degistirmez. Dolayisi ile bir genel
degerlendirme yapabiliriz.

Cari iglemler acigi ile ilgili tereddit ve rahatsizliklarin giderek arttigini izliyoruz. Kisa
sure icinde Merkez Bankasi ilk yari icin 6demeler dengesi sonuglarini da agiklayacak. Ancak
cari dengeyi buyuk 6lgude dig ticaret dengesi belirliyor.

Dis ticarette karsilastirma yaparken ¢ok dikkatli olmayi gerektiren bir dizi 5nemli 6lgme
sorunu oldugunu vurgulamak istiyorum. Dolarin diger paralar karsisinda deger kaybi ve artan
eneriji fiyatlari analizi zorlastiriyor.

Veriler

Haziran’da ihracat bir dnceki yilin ayni ayina kiyasla ylzde 31 artirak 11.8 milyar
dolara ulasti. Buna karsilik ithalat ylizde 36 yukseldi ve 19.5 milyar dolar oldu. Dolayisi ile
dis ticaret aci§i da ylzde 46 artarak 7.7 milyar dolara yukseldi.

ik yari verileri ile devam edelim. Ihracat yiizde 39 artigla 69 milyar dolara, ithalat
yuzde 37 artigla 106 milyar dolara, dis ticaret agidi yiizde 36 artisla 37 milyar dolara ulast.

Yillik verilere gelelim. ihracat yiizde 33 artisla 126 milyar dolara, ithalat yiizde 32
artisla 199 milyar dolara, dis ticaret acig1 yuzde 30 artigla 72 milyar dolara tirmand.

Mevcut egilimlerin devam etmesi halinde dis ticaret ac¢iginin yil sonuna dogru 80 milyar
dolari gérme ihtimali yiksek duruyor. 2007 sonunda 63 milyar dolar oldugunu hatirlatalim.

Dogal olarak, dis ticaret verilerinin yuksek artis oranlari dolardaki deder kaybini da
yansitiyor. “0.5 dolar + 0.5 euro” ddviz sepetini kullanarak bu etkiyi kismen telafi edebiliyoruz.
Yillik ihracat artis1 ylizde 23.8’e ithalat artigi ise ylizde 22.9’a geriliyor.
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Egilimler

Uzun dénemli egilimleri déviz sepetini ve HP filtresini kullanarak hesapliyoruz. 2006
ortasindan itibaren ihracat artigi ithalat artisinin lizerine ¢cikmisti. Bunu gelecege yonelik
olumlu bir gésterge olarak yorumlamistik.

2008’in ilk yarisinda da bu egilim gevseyerek de olsa devam etti. Ancak, aradaki farkin
giderek azalmaya basladigini izliyoruz. Béyle giderse yakin gelecekte egilimin tersine
donebilecegini distnlyoruz.

Bir: enerji ve hammadde fiyatlarindaki artis ithalati olumsuz etkiliyor. iki: TL’'nin deger
kazanmasi ihracat aleyhine ithalat lehine fiyat makasi yaratiyor. Ug: ig talepte bu iki olumsuz
etkiyi telafi edecek bir duraklama goértimuyor.

Sonug: dis ticaretten gelen sinyalleri genelde olumsuz olarak degerlendiriyoruz.

(7 Agustos 2008)

iLK YARIDA DIS AGIK

Merkez Bankasi 2008'in ilk yarisi icin 6demeler dengesi sonuclarini yayinladi. Bugiin
doviz gelir ve giderlerini kapsayan cari islemler hesabini ele alacagim. Dis finansmanin
ayrintilarina bir sonraki yazida girecegim.

Normal olarak cari islemler hesabi fazla yada agik verebilir. Ama Tirkiye icin ufukta bir
dis fazla ihtimali géztkmuyor. Dolayisi ile cari igslemler dengesi yerine dig agik ifadesini
kullanabiliyoruz.

Gegen yazida ilk yarida dig ticaret agigina baktik. Hem mutlak buyuklikler hem
egilimler itibariyle olumsuz bir gériinti sergiledigini vurguladik. Bu durum birebir cari islemler
acigina yansiyor.

Dis Acik Biiyiiyor

2008'in ilk yarisinda cari islemler agidi gecen yilin ayni dénemine kiyasla 8.1 milyar
dolar (ylizde 42) artigla 27.3 milyar dolara yikseldi. Yillik cari islemler acigi ise 45.8 milyar
dolara ulast.

Halbuki cari iglemler acigi 2006’da 31.9 milyar dolar, 2007’de 37.7 milyar dolar olmustu.
Demek ki yillik dis agikta son bir buguk yilda 14 milyar dolar, son alti ayda 8 milyar dolar
artis s6z konusu.

Dis dengedeki bu ciddi bozulmanin timdi ile dig ticaret agigindaki buyiimeden, onun
da esas itibariyle ithalattaki hizli artigtan kaynaklandigi derhal gériliyor. Yilin ilk yarisinda
altin hari¢ mal ticaretinde bozulma 10.3 milyar dolar tutuyor.

Altin ticaretinde ise daha 6nceki yazilarimizda da dikkat ¢ektigimiz ve agiklamakta
zorlandigimizi ézellikle belirttigimiz bir iyilesme yasanmis. Gegen yil 2 milyar dolar agik vardi.
Bu yil gok kiigik bir fazla olustu.

Neticede mal dengesinde bozulma 8.4 milyar dolar ile dis aciktaki bozulmaya azgok
esit ¢ikiyor. Aradaki 300 milyon dolar fark, turizm, navlun, ulastirma, is¢i dovizleri, finansman,
vs. gériinmeyen kalemlerin dis dengedeki degisime toplam olumlu katkisini veriyor.

50 Milyar Dolara Dogru

Alt kalemlerde tek tiik olumlu haberler bulabiliyoruz. Ornegin turist sayisinda yasanan
hizli artisa ragmen turizm gelirleri son yillarda duragan seyretmisti. Bu yil belirgin bir
yukselme egilimi gbézukuyor. Parite degisiminin etkisi de olabilir.

Ancak net yatinnm giderlerindeki (faiz ve kar transferleri) artis turizmden gelen ek
ddvizin yarisini gétirayor. Ekonominin girdigi kisir dongiiniin kaginilmaz sonucudur. Yabanci
sermaye girisi ve dis borglanma bir siire sonra disariya temmetti ve faiz 6demelerini
arttiracaktir.

Bundan sonra ne olur? Y1l sonunda cari islemler ac¢igi 50 milyar dolari asar mi?
Cevap vermekte zorlaniyoruz. Sonug enerji fiyatlarina, ig talebin giiciine ve déviz kurunun
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seyrine gore degisecektir. Ancak 2008’de dis acigin 50 milyar dolari gérmesi ihtimalinin
yiksek durdugunu sdylemeliyiz. (10 Agustos 2008)

ILK YARIDA DI$ FINANSMAN

Son iki yazida ilk yarida dis dengeye odaklandik. Blyuyen dis ticaret acigi ile
bagladik. Cari igslemler agigindaki tehlikeli gidisati gérdiik. Dis agigin finansmanini ayri bir
yazi ile bugiine biraktik.

2008'in ilk alti ayr sonuglarini bir dnceki yilin ayni dénemi ile karsilastiriyoruz. Dig
finansman ihtiyacinin ana kalemi cari islemler agigidir. Bu yil 8.1 milyar dolar artisla 27.3
milyar dolara ulasti.

Digeri net hata noksan kalemidir. Yabancilarin TL tahvillerinden elde ettikleri faiz
gelirinin cari islemler hesabina katiimadigini daha énce belirtmistik. Dolayisi ile bu kalemde
yer aliyorlar. Bu yil 7.7 milyar dolarlik bir bozulma ile — 3.9 milyar dolar cikt.

ikisini toplayinca ilk yarida toplam dis finansmanin 15.7 milyar dolar artisla 31.2 milyar
dolara yiikseldigini buluyoruz. Yillik bazda ise dis finansman ihtiyaci 52.3 milyar dolar oluyor.

Dis Borglanma Geregi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari en saglikli dis finansman yéntemi kabul edilir.
Bu yil, gayrimenkul yatirimlari dahil 5.1 milyar dolar diisiisle net 5.9 milyar dolara geriliyor.
Gayrimenkul yatirimlari azgok sabit kaliyor.

Hisse senedi yatirnmlari da nisbeten saglkli finansman kaynaklaridir. Bu yil 200
milyon dolar artigla 2.8 milyar dolara yiikseliyor. ikisini toplayinca borg disi dis finansmanin
4.9 milyar dolar azalarak 8.6 milyar dolara indigini hesapliyoruz.

31.2 milyar dolar dis finansman ihtiyacindan bunu ¢ikartinca borglanma geregine
ulagiyoruz. Bu yil 20.7 milyar dolar artigla 22.6 milyar dolara tirmaniyor. 2007’nin timinde
bor¢lanma gereginin 11.3 milyar dolar oldugunu vurgulayalim.

Bence finansman tablosundaki kritik gelisme dis agigin borglanma ile karsilanan
bdlimundeki buyuk artistir. Bu yilin alti ayinda gegen yilin tamaminin iki kati borglanma
geregdi olusmustur.

Ozel Kesim Borglaniyor

Alinan dig borglarin ayrintilari ile devam edelim. Bu yil kamu kesiminin dig
borglanmasi, TL tahvilleri ve IMF kredisi dahil, 1 milyar dolar diistsle 300 milyon dolara
geriliyor. Yani kamunun ek dis bor¢ almadigini sdyleyebiliriz.

Gerisini tahmin etmek ¢ok zor degil. llk yarida 6zel kesimin net dis borglanmasi 14.7
milyar dolar artigla 28.8 milyar dolara yikseliyor. Bunun 21.3 milyar dolarini banka-disi
kesim, 7.8 milyar dolarini bankalar ahyor.

ilk yari sonuglari bir siiredir gézlenen ve kamuoyunda ¢ok vurgulanan bir olguyu
destekliyor. Dig bor¢clanmanin motoru artik banka-disi 6zel kesimdir. Dolayisi ile dis
finansmanin kur riskini de onlar tarafindan taginmaktadir.

Toplam borglanma 29.1 milyar dolar, borglanma geregi 22.6 milyar dolar olduguna
gore, doviz rezervleri 6.5 milyar dolar artiyor. Gegen yil rezerv artisi 13.5 milyar dolar
olmustu. Son ilging nokta: Merkez Bankasi rezervleri sadece 400 milyon dolar, bankalarin
rezervleri ise 6.2 milyar dolar yikseliyor. (12 Agustos 2008)

ILK YARIDA SANAYi URETIMI

llk yan sonuglarini degerlendirmeye devam ediyoruz. Dig dengeden sonra sira sanayi
tiretimine geldi. Haziran verileri Cuma gund TUIK taraindan yayinlandi. Beklenenden daha
kotu giktr.
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Sanayi uretimini 6zellikle dnemsiyor ve konjonktlrin ¢ok &tesinde bir anlam veriyoruz.
Cunku Turkiye gibi buyuk nifuslu tlkeler icin ekonomik gelisme ve beraberinde gelen
zenginlesme ancak ve ancak sanayilesme ile mimkundur.

Bu nedenle sanayi Uretimini destekleyen iktisat politikalari uygulayamamanin uzun
dénemli maliyeti yiiksektir. i¢ piyasaya yénelik hizmet ve gayrimenkul sektérleri izerine insa
edilen biyume arayislari eninde sonunda ciddi sorunlar yaratir.

Bir stiredir mevcut iktisat politikalarini tam da bu acidan elestiriyoruz. Ekonominin
“sanayisiz, ihracatsiz, istihdamsiz ama enflasyonist bilyiime” agmazina sikistirildigini
israrla savunuyoruz.

Sanayi Durdu

Yazbasinda durgunlugun sanayi tretimine yansidigi tahmin ediliyordu. Ona ragmen
Haziran verileri gsagirtti. Sanayideki sorunlarin beklenenden ¢ok daha ciddi ve derin
oldugunu gosterdi.

Toplam sanayi Uretimi endeksi ¢ ana sektdrt kapsiyor: imalat sanayi, madencilik ve
elektrik-gaz-su. Ginlik dilde sanayi derken ilki kasdedilir. O nedenle imalat sanayi
gelismelerine 6zel 6nem aftedilir.

Haziran’da toplam sanayi Uretimi bir 6nceki yilin ayni ayina kiyasla yiizde 0.8 artti.
imalat sanayi tiretimi ise yiizde 0.4 azaldh. iki istisna disinda, Haziran’da sanayinin son iig
yilin en kétu ayini gegirdigi anlasiliyor.

istisnalari agiklayalim. Ocak 2006'da soguk hava kosullarinin dogal gaz kisintisina yol
agmasi sanayiyi vurmustu. Aralik 2007’de ise Kurban Bayrami nedeni ile galisilan gin
azalmisti.

ikinci geyrek ve ilk yari performansi da dolayisi ile gok parlak gikmadi. Toplam sanayi
ve imalat sanayi uretimi artis hizlar, sirasi ile, ilk geyrekte yiizde 3.2 ve yiizde 2.6, ik yarida
yuzde 4.9 ve ylizde 4.4 oldu.

Egilim Asagi Yonde

Yillk bazda toplam sanayi ve imalat sanayi Uretimlerinde artig, sirasi ile, ylizde 4.8 ve
yiizde 4.3 oldu. Ocak 2006’daki istisnai durum harig, yillik artis hizi da son li¢ yilin en disiik
diizeyine geriledi.

Uzun dénemli egilimleri HP filtresi kullanarak hesapliyoruz. Trend artis hizi da yillardir
surekli geriliyor. Toplam sanayi ve imalat sanayi igin sirasi ile ylizde 4.7 ve yiizde 4.4’e indi.
Ornegin gecen Haziran ayinda bu oranlar, ayni sira ile, yiizde 5.1 ve ylizde 4.7 idi.

Onuimiizdeki guinler imalat sanayi igin sorunlu duruyor. i¢ piyasada canlanma ihtimali
yoktur. Ustiine AB ekonomilerindeki yavaslama basta otomotiv olmak lizere ihracatci
kesimler biisbutiin sikisacaktir. (14 Agustos 2008)

YAZGUNU GUNCESI

Bu yaz sicaklar geg¢ geldi ama pir geldi. Cocuklugumdan beri nemli Agustos
sicagindan yilarim. Galiba yaslandik¢a rutubete duyarhligim da artti. Romatizma, falan,
tahmin ediyorsunuz.

Eyliil-Haziran arasi benim icin gok yogun geger. Sikayet icin séylemiyorum. Bir koltuga
¢cok karpuz sigdirma ¢abasinin kaginilmaz sonucu. Okulda dersler, televizyon programi,
gazete ve dergi yazisi, konferanslar, yurtici ve yurtdisi seyahatlar, velhasil bir kargasadir
gider.

Dolayisi ile yazlikta pillerimi doldurdugum giinler biyik énem tasir. Stikunet iginde
birbirini tekrarlayan giinler beni dinlendirir. Kigin alip bir kenara koydugum iktisat disi kitaplari
okurum. Bilgisayarimi diizenlerim. iPod’umla mesgul olurum.

Excel Programi Goktii
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Maalesef bu yaz bunlarin higbirini dogru dirist yapamadim. Kirk yildir her yaz tatilini
beraber gecirdigim bir dostum saglik sorunlari yasadi. Yazlik sitede bir takim tatsiz olaylar
gelisti. Sanki gizli bir el buttn rutinlerimi bozdu.

Son darbeyi Bill Gates vurdu. Dinyanin en zengin adami neden seninle ugrassin
diyeceksiniz. Beni tanidigini ve bana 6zel bir kasdi oldugunu sanmiyorum. Ama sonug
degismiyor.

Tum bilgisayar kullananlarin bildigi gibi, bu aletler en gok gerekli olduklari anda
bozulmak gibi bir 6zellikleri vardir. Murphy kanunlari arasinda en st siralari bilgisayar
surprizleri alir.

ilkbaharda ongiinligiine yurtdigina gittim. Internetten ekonomik verileri izlemek ve
gazete yazilari igin her zaman oldugu gibi kiiglk bilgisayarimi yanima aldim. Ne oldu?
Seyahatin ikinci giini aniden ekranda yiiriiyen ériimcek aglari olustu. Oyle kaldim.

Neyse ki bu kez makinada bir sorun yok, gayet iyi calisiyor. Ama tim verileri izledigim
ve hesaplarimi yaptigim, elim ayadim herseyim Excel programi ¢alismiyor. En az iki ginim
internetten tamir paketleri yuklemekle gegcti. Beyhude!

Japon Romanlari

Hikayeyi bilirsiniz. Adama nalbura girmis. Saticidan tualet kagiti istemis. Cocuk uyanik,
musteriyi eli bos diikkandan yollamaya gonli razi olmamis. “Tualet kagidi yok ama ¢ok kaliteli
zimpara kagitlarimiz var, buyrun bakin” demis.

Bugiin bende de ekonomik yok. Yerine sikintili yaz gunlerime biraz renk katan iki
Japon romanciyi okuyucularima énermek istiyorum.

Daha unli ve yaslhsi (1949 dogumlu) Murakami Haruki: “Zemberekkusu’nun Giincesi’
(geviren Nihal Onol, Dogan Kitap, 2005). Japonya’'da 1997’de yayinlanmis. Bir dostum 6nerdi.
Son dénemde okudugum en iyi romanlardan biri gikti.

Genci (1952 dogumlu) Ryu Murakami: “Emanet Dolabi Bebekleri’(Ceviren Can Erkin,
Dogan Kitap, 2008). 1980’de, 28 yasinda iken yazmis. insani derinden sarsan, garpici bir
Japonya anlatiyor. (17 Agustos 2008)

LIKIDITE KRIZININ YILDONUMU

Son yazilarda Turkiye ekonomisinin agiklanan ilk yari verilerine odaklandik. Araya yaz
tatili de girdi. Neticede diinya ekonomisindeki gelismeleri ihmal ettik. Ustelik bunlar Excel
programi kullanmayi da gerektirmiyor (!).

Kuresel mali piyasalari altiist eden likidite krizi tam bir yil &nce, Agustos 2007’nin ikinci
yarisinda aniden patlamisti. Zaman g6z agip kapayincaya kadar gegip gidiyor. Yildoniimii
gelmis bile!

Bir yil 6nce para piyasalarinda masum gibi duran bir likidite sikintisi ile baslayan siireg
dalga dalga yayildi. Ozellikle ABD’de mali kesimi ve gayrimenkulii fena vurdu. Kiiresel mali
piyasalarda volitiliteyi cok arttirdi.

Son bir yilin diinya ekonomisi agisindan parlak gegmedigini sdyleyebiliriz. Dogrudur,
onceleri seslendirilen felaket senaryolar gergceklesmedi. Ama yasanan galkantinin mali
piyasalarin gegici bir sorunu olmadidi da artik iyice belirginlik kazandi.

Durgunluk ve Enflasyon

Son bir yilin ayirdedici 6zelliklerinden biri, mali galkantilara ve ABD ekonomisindeki
yavaslamaya ragmen kiiresel enflasyonda gézlenen ciddi tirmanmadir. Geri planda tarim
Urtnleri, hammaddeler ve 6zellikle petrol fiyatlarindaki biyik artislar yatiyordu.

Bir Merkez Bankasinin kabusu t¢ seyin ayni anda olmasidir: likidite sorunlari, i¢
talepte durgunluk ve yiikselen enflasyon. ilk ikisi para politikasinin gevsetilmesini, Gigiincisi
ise sikilmasini gerektirir. ABD’de Bernanke ydnetiminin yiikselen enflasyona ragmen faiz
indirimini tercih etmesi bu baglamda degerlendiriimelidir.
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Bu arada, basta Cin ve petrol ihracatgilari, blyuk cari iglemler fazlasi veren ilkelerin
paralarinin dolar karsisinda degerlenmesine izin vermeyi reddetmeleri ek agmazlar yaratti.
Dalgal kur rejimini segcen ekonomilerin tagimak zorunda kaldigi yuk agirlasti.

ABD’nin uyguladigi gevsek para politikasi kisa ve uzun ddnemde riskler tasiyordu.
Ornegin bol ve ucuz para hammaddelerde ve petrolde spekiilasyonu kolaylastirdi. Kisa
dénemde fiyatlarda tatsiz bir kisir déngiiyti mimkin kildi.

Sonuglari biliyorsunuz. Son bir yilda petrolun varili iki kati artigla tepe noktasinda 150
dolardan alinip satildi. Gegen Agustos ayinda 1.37 dolar olan euro bu yil Temmuz ortalarinda
1.60 dolar gordi.

Uzun ve Sancil Diizeltme

Son haftalarda hammadde fiyatlarinda ve déviz kurlarindan egilimin tersine
déndiigiinii izliyoruz. Petroltn varili 110 dolara kadar distd. iki giin 6nce euro 1.46 dolara
kadar indi.

Enerji ve hammadde fiyatlarinin yol actigi maliyet enflasyonu baskisinin hafiflemesi,
hatta ortadan kalkmasi diinya ekonomisi igin iyi haberdir. Diizeltme silrecinin daha diizgiin
islemesinin 6nlnl acacaktir.

Ancak kiresel ekonomide son onbes yilda Uretilen dengesizlikler hala yerindedir.
Bunlarin diizeltiimesinin uzun ve sancili olacagini epeydir syliiyoruz. Diizeltme siirecinin
bittigini distinmek yanhstir. Dinya ekonomisinde sikintil dénem devam edecektir. Ayrintilar
baska yazilara kaldi. (19 Agustos 2008)

KURESEL ENFLASYON DINAMIKLERI

Kiresel mali piyasalar bir tirlG bir tiirli toparlanamiyor. Gegen hafta dolarin euro
karsisinda deger kazanmasi ve petrol fiyatlarinin gerilemesi moralleri diizeltir gibi oldu. Ama
iyimser hava fazla stirmedi.

Once IMF eski bagekonomisti Kenneth Rogoff konustu. Kredi krizinde daha dip
noktaya gelinmedigini sdyledi. Cok uzak olmayan bir gelecekte ABD’de bir biiyiik bankanin
batmasini bekledigi ifade etti.

Ardindan Temmuz ayi ABD iiretici fiyat artisi agiklandi. Piyasa beklentilerinin ¢gok
Ustlinde, ylzde 1.2 ¢ikti. Yillik enflasyon yiizde 9.8’le son 27 yilin en ylUksek dizeyine
tirmandi.

Agustos’ta bu egilim degisebilir mi? Dolarin euro karsinda deger kazanmasi ve petrol
fiyatindaki dusls enflasyonu asagi geker mi? Suphesiz bu gelismelerin enflasyon Ustiinde
olumlu etkisi olacaktir. Ancak devrede bagka mekanizmalar da vardir.

Para Politikasi ve Kur Rejimi

Gegen yazimda anlattim. ABD Merkez Bankasi (Fed) mali ¢calkanti ve resesyon
ihtimaline sert tepki verdi. Para politikasini hizla gevsetti. Bu politikasinin diger tlkelere
etkileri ise kur rejimine gore degisti.

Dalgalanmaya birakilmig paralar karsisinda dolar ayni hizla deger kaybetti. Basi euro
cekiyor. Dolayisi ile ABD’nin bu tlkelerden ithal ettigi mallarin dolar cinsinden fiyatlar artti.
lyi bildinen bir sonug: devaliiasyon iceride enflasyonu yiikseltiyor.

Ancak, basta Cin ve cari islemler fazlasi veren petrol ihracatgilari, parasinin degerini
dolara kars! sabitleyen iilkelerde bu mekanizma g¢alisamiyor. Ne olacak? Bu Ulkelerde fiillen
para politikasi gevsedi.

Halbuki bunlarda resesyon riski olmadigi gibi tersine ylksek biyime ve enflasyonist
baskilar vardi. Yani normal olarak onlarin enflasyonla miicedele igin para politikasini
sikmalari gerekiyordu. Sabit kur rejimi bunu yapmalarini engelledi.

Neticede bu Ulkelerde enflasyon iki haneli diizeylere tirmandi yada yaklasti. Basta
Cin, bu Ulkelerin ABD’ye yaptiklari ihracatin dolar cinsinden fiyatlari igerideki enflasyona
paralel olarak yukselmeye basladi.
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Gevsek Para Enflasyon Getirir

ilging bir durumla kars! karsiya oldugumuz gok agiktir. Fed’in gevsek para politikasi,
diger ulkelerin kur rejimi ne olursa olsun, neticede disaridan gelen enflasyonist baskilar
arttici etki yapiyor.

Dalgali kur rejiminde enflasyonist etki dogrudan kur hareketi ile galisiyor. Sabit kur
rejiminde ise ihracatgi Ulkede enflasyonun yikselmesi yolu ile yukarida 6zetlenen dolayh
mekanizma isliyor. Ama sonug¢ degismiyor. ABD’de ithal mallarin fiyatlari yukseliyor.

Kur rejiminin bagka etkileri de var. Dolarin deger kaybi ihracati arttirarak yilin ilk
yarisinda ABD ekonomisinin resesyona girmesini engelledi. Ama bu kez resesyon ihtimali
euro bélgesine tasindi. Bu 6nemli konuyu bir baska yazida ele almak istiyorum.

(21 Agustos 2008)

SORUNLAR AVRUPA’YA KAYIYOR

Mali piyasalar kiiresel konjonktiire fevkalade duyarlidir. Diinya ekonomisinin yénu
mali aktérlerin kararlarinin birebir etkiler. Mevcut durum yada gelecekle ilgili veri ve
beklentilerin degismesi aninda alinan pozisyonlara yansitilir.

ABD mali sistemini derinden yaralayan likitide krizinin birinci yildoniimiinde, ilging
sekilde, bdyle bir olay yasandi. Kiresel konjonktir tstline nisbeten iyimser beklentiler birbiri
ardina gelen tatsiz haberler tarafindan sarsildi.

Hatirlatalim. Oyle yada béyle, kiiresel diizeltmenin diizgiin ve yumusak gegegi kanisi
yaygindi. Daha acik sdyleyelim. ABD, AB ve Japonya’da resesyon yaganmayacagi
varsayliliyordu. Dolayisi ile kiiresel blyimede sinirli bir gerileme 6ngériliyordu.

Analizin gerisinde ABD’de biiyimenin diisiik de olsa siirmesi yatiyordu. Yilin ilk
yarisinda gelen veriler, basta AB ve Japonya, sanayilesmis Ulkelerde blyimenin devam
edebilecegine isaret ediyordu.

ikinci Geyrekte Kiigiilme

Japonya'yi bir kenara birakmak istiyorum. Onkisur yildir yapisal sorunlarini bir tirld
¢ézemedi. Bu dénemde diinya konjonktiriine hi¢ pozitif katki yapmadi. Hele Turkiye agisindan
kelimenin tam anlami ile ihmal edilebilir bir lilke durumunda.

AB ekononmileri ise Turkiye'yi yakindan ilgilendiriyor. ihracatimizin yarisini AB’'ye
yapiyoruz. Yilin ilk yarisinda i¢ talepteki durgunluk kismen AB’ye ihracat artigi ile telafi edildi.
Ekonomik faaliyetlerin daha da yavaslamasi bu yoldan engellendi.

AB ekonomilerinden gelen son veriler ise beklenenden ¢ok daha kot ¢ikti. En énemlisi,
euro bolgesinde ikinci geyrekte milli gelirin ylizde 0.2 kiigildugii agiklandi. 1999 yilinda
euroya gegilmesinden bu yana ilk kez euro bdlgesinde eksi biiylime yasaniyor.

ikinci ceyrekte euro bélgesinin en biiyiik ekonomisi Almanya’da bilyiime daha da két,
yiizde — 0.5 gerceklesti. Fransa, italya ve ispanya’da farkli nedenlerle de olsa kétiimserlik
hizla yayiliyor. ingiliz ekonomisi zaten kendi derdine diismiis durumda.

AB resesyona girer mi? Son giinlerde bu yénde goérus ifade eden iktisatcilarin
sayisinda gézle gorulur bir artis var. Avrupa’da blyimenin durmasinin kiiresel resesyon
ihtimalini guclendirdigi 6zellikle vurgulaniyor.

Kur ve Biiyiime

Genel kabul géren bir diger goris, euronun dolar karsisinda hizla deger kazanmasinin
euro bélgesinde yasanan durgunlugun temel nedenlerinden biri oldugudur. Bu durum iktisat
teorisi ile tutarhdir.

Dolar deger kaybettikge, AB kdkenli mallar ABD’de ve parasi dolara karsi deger
kazanmayan ulkelerde pahalilagiyor. O Ulkeler kdkenli mallarin AB’deki fiyatlari ise
ucuzluyor.
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Bdylece bir yandan dig talep ve dolayisi ile ihracat igin Uretim azalirken ayni anda
ithalat yani i¢ talebin dig tiretimle karsilanan bélumu artiyor. Sonugta euronun deger
kazanmasi toplam iiretimi disiirme yéninde etki yapiyor.

Velhasil Bernanke’nin ABD'yi resesyondan kurtarmak icin uyguladigi gevsek para
politikasi AB’yi resesyona gétiiriiyor. ilging, degil mi? (24 Agustos 2008)

FINDIK SOHBETI

Cuma guni Giresun’a gittim. Garanti Bankasi ve Dinya Gazetesi tarafindan
dizenlenen Anadolu Sohbetlerine katildim. Toplanti Fiskobirlik sosyal tesislerinde yapildi.
Beklenecegi gibi salondaki herkesin su yada bu sekilde findikla bir baglantisi vardi.

Sabah erken Trabzon havaalanina indigimizde TC ANA ugaginin yanina park ettik.
Rize gezisi icin Bagbakani getirmis. Ucgagi ilk kez yakindan gérdiim. Dogrusu benim
tahminimden daha biiyiikmus.

Trabzon Dogu Karadeniz bdlgesinin en hareketli kenti, bir anlama bélgenin
merkezidir. Ama havaalani terminali ihtiyacin ¢ok gerisinde kalmisti. Yeni terminal ingaati
epeydir slrtyor. Bitince iyi olacagina eminim ama su anda kosullar ¢ok kétu.

Tartismali Karadeniz kiy1 yolu Trabzon Giresun arasini birbuguk saate indirdi. Her
geciste 1961 yilinda Samsun-Trabzon arasinda burunlu (ve kuyruklu) Ulusoy otobdusleri ile
yaptigim yolculugu hatirliyorum. 12 saat sirmustu.

Findik Piyasasinin Sorunlari

Findigin kalbi Giresun’da atiyor diyebiliriz. Son yillarda findik ekimi batiya ve diz
alanlara da yayildi. Ama findigin esas yeri Giresun ve Ordu’nun egimli arazileri. Giresun
findig1 ayrica kalitesi tekmis.

Findik piyasasinin ¢ok 6zel ve ilging kosullari var. Tirkiye diinya findik tretim ve
ihracatinda uzak ara en biiyiik oyuncu. Son yillarda payi bir miktar disse bile hala yiuzde
60’lara yakin. Dolayisi ile piyasayi denetlemek geregini duyuyor.

Piyasanin yapisi bunu zorlastiriyor. Birincisi findigin alici sayisi kisitli. Cikolata
sektorinlin dev kiresel sirketleri piyasayi kendi gikarlarn yoniinde etkileyebilecek glicu
sahipler.

Ureticimi ise ¢ok sayida kiigiik igletme gergeklestiriyor. Daginik yapi verim arttirici
olgek ekonomilerine izin vermiyor. Ayrica Ureticilerin bir b&lumu igin findik tek gelir kaynagu.
O acidan olayin bir de sosyal adalet boyutu var.

Bu kosullar piyasanin kendi haline birakilmasini olanaksiz kiliyor. Alici ve saticilarin
pazarlik glicini denklestirecek, hasat dalgalanmalarina karsi koruyacak bir kurumsal
diizenleme gerektiriyor. Sdylemesi kolay ama yapmasi ¢ok zor...

Fiyat ve Miktar

Basarinin sirri etkili bir kartel olusturabilmekten gegiyor. Petrol ihracatgisi tlkelerin
kurdugu OPEC en iyi bilinen 6rnektir. Gerisinde piyasa ekonomisinin en temel kurallarindan
biri yatiyor. Fiyat ve miktar ayni olayin iki farkli cephesidir.

Daha agik soyleyelim. Fiyati belirleyemek icin mutlaka tiretim miktarinin
denetlenmesi gerekir. Yoksa yilrimez. Diyelim fiyati ylksek tuttunuz ama tretimi
kisitlayamadiniz. Kisa sure sonra biiyiik arz fazlalan fiyatin cékmesi ile sonuglanir.

Turkiye maalesef bu sorunu ¢ézemiyor. Mevzuat findik tretimini kisitliyor. Ama
uygulanamiyor. Findik ekilen alan ve uretimle birlikte sistemin ekonomik maliyeti hizla
artiyor. Surdirmek zorlasiyor.

Bu arada fiyati cazip bulan bagka tilkeler findik {iretimine giriyor. Ozellikle Sili’nin
biyuk ve verimli giftliklerde dusiik maliyetli Gretimle sarapta Fransa’ya yaptigini findikta
Tirkiye yapmasindan korkuluyor. Yani bu hikayenin sonu kétu bitecek gibi duruyor.

(27 Agustos 2008)
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KURESEL DUZELTME USTUNE

Gelismis ekonomilerde mali piyasalari kasip kavuran likidite krizinin birinci
yildéniminde kiresel konjonktiriin sorunlarina bakmaya devam ediyoruz. Bundan énceki
yazilarda agiriigi para politikalarina verdik. Enflasyon ve déviz kurlari ile baglantisini gérduk.

Bugiin reel ekonomiye bakiyoruz. iki hususu 6zellikle vurgulamak gerekiyor. Bir:
zenginligin kékeninde teknoloji, egitim diizeyi, sermaye birikimi, verimlilik, vs. reel etkenler
yatar. iki: iktisat politikalarinin amaci reel ekonomide arzulanan sonuglarin saglanmasidir.

Bu gercekler mali piyasalarin yada para politikasinin 6nemsiz oldugu anlamina gelmez.
Piyasa ekonomilerinde mali sistem hayati bir isleve sahiptir. Ancak asla reel ekonominin
yerini alamaz.

Kiiresel Dengesizlik Modeli

Birkag yildir israrla tekrarladigimiz bir gergek var. 1990’larin basinda itibaren kiresel
ekonomide ¢ok ciddi reel dengesizlikler birikti. Yasanan sorunlarin kékeninde bunlar yatiyor.
Dengesizlikleri ortadan kaldirmadan sorunlarin ¢é6ziime kavugmasi mimkin degildir.

Hangi dengesizlikler? Ciplak gdzle gdrinenle baslabiliriz: dig agik ve dig fazlalar. Bir
tarafta basta ABD olmak Uzere sirekli dis agik veren Ulkeler yer aliyor (Tirkiye bu grupta).
Diger tarafta ise basta Cin ve diger Asya lilkeleri olmak lzere dis fazla veren Ulkeler var.
Son dénemde petrol ihracatgisi llkeler de bunlara katildi.

Basit bir model kullanalim. Kiiresel Uretim ve talebin Ulkeler arasinda dagilimini
dusinelim. Ug tar tlke olabilir. Bir: talebi iiretiminden diigiik Ulke (dis fazla). Iki: talebi
iiretiminden yiiksek ilke (dis acik). Ug: talebi iiretimine esit tlke (dis denge).

Uclincii grup bu noktada ilgi alanimiza girmiyor. Diger ikisi arasindaki iliski ise gok
ilging: ilkinin Grettigini ikincisi tiiketiyor. Nasil? iste bu noktada devreye mali kesimi
sokabilirsiniz. Ikinci Glkenin bir sekilde tretimden elde edilmeyen gelirle harcama
yapabilmesini mali sistem saglhyor.

Simdi dengesizligin diizeltilmesine gegelim. Dis acikh Ulkenin tiketimini Gretimine
esitledigini dustinelim. Dis fazlal tlkede de talep ve tretim egitlenecektir. Oniinde iki yol
vadir: ya Uretimini kisacak yada i¢ talebini ayni oranda arttiracak.

Olayin bu boyutunun dogru kavranmasi son derece énemlidir. ABD’nin dis agigini
kapatmasi ancak dis fazla veren ulkelerde ciddi yapisal doniigiimlerle mimkindar.

Diizeltmenin Neresindeyiz?

Kiiresel konjonktiire bu acidan bakinca ne gériiyoruz? g talepte durgunluk ve dolarin
deger kaybi ABD’nin dis agiginda buytumeyi durdurdu. Milli gelire oraninda kiguk bir gerileme
de ortaya ¢ikti. Ancak hala yillik 700 milyar dolar civarinda dis agidi var.

Basta Cin, dig fazla veren (lkelerin tavri ise simdilik belirsiz. Yakin gegmiste biyiik
basari ile uyguladiklari ihracata yénelik sanayilesme/biiyiime modelinden vazgecgecekler
mi? Vazgecebilirler mi? Direnirlerse diinya ekonomisine ne olur?

Lafi uzatmak istemiyorum. Reel ekonomi perspektifinden bakinca kiresel sorunlarin
hizla ¢oziilebilecegine inanmiyorum. Kiiresel diizeltme henliz baslangi¢ safhasinda. Bence
beklenenden ¢ok daha uzun siirecek, daha sancil ve sikintili gegecek. Haberiniz olsun...
(31 Agustos 2008)

KURESEL DENGESIZLIK VE MALI SISTEM

Son yazida dis agiklarin ve dis fazlalarin olusturdugu kiiresel dengesizlige baktik.
Bazi Ulkelerin dis agiklari ile bagka ulkelerin dis fazlalarinin ayni siirecin iki ayr géruntisi
oldugunu hatirlattik.
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Yazinin bir paragrafi okuyucularimin dikkatini gekmis. Sunu sdylemistim. Tanim icabi,
dis acik veren iilke dis fazla veren ulkenin Uiretip titketmedigi geliri harcar. Uretimden gelir
elde etmeden harcama yapilabilmesini ise mali sistem saglar.

isin icine dis fazla-dis agik, tretim-tiiketim, gelir-harcama ve mali sistem girince
profesyonel iktisatgilar bile zorlanir. Halbuki mali sistemde yasanan sorunlarin kavranmasi
agisindan hayatidir. Ustelik dig agik ve finansmani Tirkiye'yi de yakindan ilgilendiriyor.

Kredi Mekanizmasi

Anlatim kolayhg saglamak icin iki lilkeli bir diinya varsayalim. Gergekgi olmak icin Gin
ve ABD diyelim. Sirecin gevrisel oldugunu biliyoruz. Bir noktasindan yola gikalim. Sonunda
ayni yere geri donecegiz.

Cin’'in ABD ile dis ticaret fazlasi var. Bu durumda ihracatgilar ellerinde biriken fazla
dolarlari Merkez Bankasina satiyorlar. Banka ise bu dolarlari ABD devlet tahvillerine
yatiriyor. Bu kisim ¢ok basit: d6viz piyasasinda arz ve talep dengededir.

Ancak isin pUf noktasi bagka yerde. Strecin devami ABD’ye geri dénen dolarlarin
birileri tarafindan mal ve hizmet aliminda kullaniimasini gerektiriyor. Cin’'in bunu yapmadigi
¢ok agik. Kim ve nasil yapacak?

Devreye bankalar ve mali sistem giriyor. Cin’e tahvil satigi mali sistemde ek kaynak
anlamina geliyor. Bankalar borg verecek tiiketici ve firma aramaya basliyor. Ayni anda Cin’in
tahvil talebi ABD faizlerini distrtyor. Bu ise kredi talebini arttiriyor.

Kredi hacmindeki genisleme ABD’li tiiketici ve firmalara gelirleri listiinde harcama
yapma olanagini veriyor. Mal ve hizmet talebi iiretimden saglanan gelirin Ustiine ¢ikiyor. Cin
dis fazla, ABD ise dis acik veriyor. Boylece baglangig noktasina dénlyoruz.

Risk igeridedir

Cin’in elindeki fazla dolarlari nereye yatirdigi yukaridaki analizin 6zini degistirmez.
Ornegin devlet tahvili yerine 6zel kesim varliklarina gittigini diisinelim. Dolarlar Cin’in X
sirketinin ABD’nin Y sirketini satin almasi ile geri dénsun.

Bu paranin dogrudan mal ve hizmet talebine dénlismesi ihtimali sifira yakindir. Varlig
satan parasini yemez. Dolayl donisimi gene mali sistem gergeklestirir. Genigleyen kredi
hacmi tiiketici ve firmalarin harcamalarini arttirmasina olanak saglar.

Bence mekanizmanin iyi anlagilmasi son derece énemlidir. Bir: dig agik olusmasi igin
mutlaka tiketici ve firmalarin Gretimden elde ettikleri gelirden fazla harcama yapmalari
gerekir. iki: bunu kredi artigi saglar. Ug: kredi riskini agik veren iilkenin kendi mali sistemi
tagir.

Son olarak para politikasinin roliini hatirlatalim. Kredi hacmi ve para arzi Merkez
Bankasi tarafindan yakindan denetlenir. Dolayisi ile mekanizma Merkez Bankasinin onayi
olmadan galisamaz. Bilmem anlatabiliyor muyum? (2 Eyliil 2008)

DIS AGIK VE iG TASARRUF

Kiiresel dengesizliklerin analizini siirdiiriiyoruz. Ornek olarak Cin'in dis fazlasi ile
ABD’nin dis acig arasindaki nedenselligi arastirdik. Turkiye’'nin dis agidi ile petrol ihracatgisi
Ulkelerin dis fazlasi arasinda ayni iligkiyi buluruz.

Kiresel dengesizligin olusmasinda mali sistemin anahtar rolii ortaya ¢ikti. Dis fazla
veren Ulkenin tiketimi Gretiminden az, dis fazla veren Ulkenin tiketimi Gretiminden fazla idi.
Bunu ise dis fazla veren tlkede kredi geniglemesi mimkin kiliyordu.

Dis acik-dis fazla ile Uretim-tiiketim ve mali sistem arasindaki karmasik iligkinin
netlesmesi cok 6nemlidir. Bizi sonuglarin neden zannedilmesinden korur. “Tavuk-yumurta”
benzeri agmazlari engeller.

Bdylece su siralar ABD’de (ve Tirkiye'de) ¢ok tartigilan bir konuya acgiklik getirme
noktasina geldik. Gene ABD-Cin &rnegi ile devam edelim. Dengesizligin nedeni hep sdylendigi
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gibi Amerikalilarin daha ¢ok tiiketip daha az tasarruf yapmasi midir? Ayni sey Tirkiye'ye
sdyleniyor.
Ogretici Bir Model

Bir ekonomide milli gelirle (tretim) tiketim (6zel+kamu) arasindaki fark i¢ tasarrufu
olusturur. Bir yandan 6zel tasarruf ve kamu tasarrufu toplamina, ayni anda i¢ yatirimlar ve
dis denge toplamina esittir. Dis agik varsa i¢ yatirim i¢ tasarruftan o kadar daha blytk
demektir.

ABD igin basitlestirici varsayimlar yapalim. Kamu yatirnmi kamu tasarrufuna esittir:
denk biitce. Ozel tasarruf 6zel yatinma esittir: dis agik-fazla yok. Geliri A ve B gruplari esit
paylasir ama A’'nin tasarruf orani yiizde 20, B'nin ise sifirdir: 6zel kesim tasarruf (ve yatirim)
orani yiizde 10’dur.

Simdi Cin’in ABD milli gelirinin ylizde 10’u kadar dig fazla verdigini varsayip gevrisel
akimi ¢alistiralim. Cin ABD devlet tahvili aliyor. ABD’de faiz diiserker kredi hacmi hizla
artiyor. ABD Merkez Bankasi buna izin veriyor.

A grubu yeni kosullardan etkilenmeden tasarrufuna devam ediyor. Ama B grubu araba,
ev, plazma, vs. ne bulursa kredi ile aliyor. B grubu tasarruf orani yiizde — 20 olunca dis agida
esitleniyor. Yeni dengede 6zel tasarruf orani yiizde 10’dan sifira iniyor.

Model basittir ama temel mekanizmayi gostermektedir. vermektedir. Kisitlayici
varsayimlarin gevsetilmesi igini 6ziinii degistirmez.

Suglu Ayaga Kalk...

Modelin sonuglart ilgingtir. Birincisi, kredi mekanizmasi Gin’in dis fazlalarindan
beslenmektedir. Arka planda Cin parasinin gok diisiik degerli tutulmasi yatmaktadir. Bu
politika degismeden kiresel dengesizligin ¢6ziimii belirsizdir.

ikincisi, ABD mali sisteminin adeta bir akil tutulmasi ile geri gelmeyecegi kesin
kredilere yénelmesi tasarruf oranini disirmustir. Mali piyasalarin ve onlari denetleyen
kurumlarinin sugu blyuktar.

Uclincus, kredi geniglemesi Merkez Bankasi onayhdir. Daima ve her yerde oldugu
gibi, para arzindaki tehlikeli artislara g6z yumulmasi sayesinde gergeklesmistir. Dogru para
politikalari ile ne kredi hacmi patlar ne i¢ tasarruflar diser.

Turkiye'ye bir atas6zu ile baglayalim: “kizim sana soyliiyorum, gelinim sen anla...”
(4 Eyliil 2008)

ENFLASYON DUSUSE GEGTI

Kuresel mali piyasalar gene koétii bir hafta gegcirdi. Artik alisildi. Her ¢alkantidan sonra
birileri “bu sonuncu, krizin dibi gériindi, bundan sonra hersey ¢ok giizel olacak!” diyor.
Gelgelelim fazla gegmeden yeni bir dalga piyasalari vuruyor.

Ug haftadir kiiresel ekonominin sorunlarini yaziyoruz. Mali galkantilarin gerisinde yatan
reel dengesizlikleri gérdiik. Bunlarin olusmasinda 6zellikle para politikasinin sorumlulugunu
vurguladik. Diizeltme sireci uzun ve sancili olacak dedik.

Aslinda kiresel sorunlar Ustline daha yazilacak ¢ok sey var. Ancak o arada Turkiye
ekonomisinde yeni veriler gelmeye basladi. Gegen hafta Temmuz dis ticareti ve Agustos
enflasyonu yayinlandi.

Oniimiizdeki hafta Temmuz sanayi Uretimi ve demeler dengesi ve ikinci ceyrek milli
geliri aciklanacak. Dolayisi ile bir siire igin kiiresel konjonktir analizine ara verip Tiirkiye
ekonomisine déniiyoruz.

Agustos Enflasyonu .

Adustos enflasyonu piyasa 6ngérdugunden ¢ok daha iyi geldi. Hem tuketici (TUFE)
hem uretici fiyatlarinda (UFE) kuglk artislar bekleniyordu. Halbuki ikisinin de diistiigii ortaya
cikti.
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Kisaca hatirlatalim. Agustos’ta TUFE ve UFE, sirasi ile yiizde 0.2 ve yiizde 2.3
geriledi. Béylece TUFE’de Temmuz ayinda ylizde 12 olan yillik enflasyon yiizde 11.8’e,
UFE'de ise yiizde 18.4'den yiizde 14.7°e indi.

Bu sonucun ayrintilan ekonomi sayfalarinda ve kése yazilarinda tartisildi. Ornegin
TL’nin tekrar deger kazanmasi, sebze-meyvada bol mahsul, hammadde ve enerji fiyatlarinda
gevseme, i¢ talebin cansizligl, vs. gok sayida neden vurgulandi.

TUFE’de talep kékenli enflasyon baskisini lgcmek icin “gergek kira” kalemini
onemsiyorum. Yillik yiizde 13.3 ile 2003 bazli serinin en diigiik degerine ulasti. Aylik yuzde
1.1 ise gene ayni seri igin en diigiik Agustos artisidir. Yani kira kalemi yetersiz i¢ talep
hipotezini dogruluyor.

. “Gida” enflasyonunda ilging bir gelisme var. Ocak’da yillirdir ilk kez gida endeksi
TUFE’yi gecti. Mayis’a kadar Ustlinde seyretti. Haziran’da ciddi bir diizeltme (6 puan)
yaparak TUFE’nin altina indi. Temmuz ve AJustos’da 6yle devam etti.

Diisiis Kalici mi1?

Bu noktada fevkalade 6nemli bir soru ile karsi karsiyayiz. Enflasyondaki diists gegici
mi? Yoksa kalici mi? Tek aylik veriden hareketle genelleme yapmayi sevmedigimizi de
hatirlatalim.

Tuketici enflasyonunda yilbasinda baslayan yikselisin 6ziinde arz kékenli soklardan
kaynaklandigini gértistine katiliyorum. Nisbi fiyatlardaki degisimden gelen maliyat etkisi ile
talep baskisi sonucu olusan fiyat artiglarinin ayirdedilmesi gok énemlidir.

Gorinen arz soklarinin (nisbi fiyat degisimleri) endeks tizerindeki etkisinin
hafifledigidir. Zaten tepe noktasina yaz aylarinda ¢gikmasi 6ngoriliyordu. Yani yeni bir arz
soku gelmedigi takdirde bundan sonra enflasyonda diisiis egilimi 6ne ¢ikacaktir.

Bdylece para politikasina geliyoruz. Baskan Yilmaz Trabzon'da yaptigi konusmada
faiz indiriminden s6z ederek zaten tartismayi baslatti. Bu énemli konuya hakkini verebilmek
icin uzun bir yazi dizisi gerekiyor. Herhalde ay sonuna dogru yapabilirim. (7 Eyliil 2008)

ABD’DE TARIiHi DEVLETLESTIRME

Likidite krizini bir yil 6nce konut kredilerinin riskli diliminde batak korkulari tetiklemisti.
Once sorunlar kismi ve gegici dendi. Ama hizla tim gayrimenkullere ve oradan mali kesime
yayildi. Mali krize dénisti. Dogal olarak reel ekonomiye de sigradi.

Konut fiyatlarinda diisisiin yarattigi mali faturanin eninde sonunda Amerikan vergi
miikellefinin 6nline gelecegi tahmin ediliyordu. Pek ¢ok iktisat¢i gibi, ben de birkag kez
yazdim. Ameliyatla ilgili tek bilinmeyen tarihi ve bigimi idi.

Bu sorular Pazar giinii cevaplandi. Gayrimenkul ipotek piyasasinin iki dev mali
kurulugsu Fannie Mae ve Freddie Mac’a fiilen el konuldugunu Hazine Bakani Paulson
acikladi. Dikkatinizi gekerim: Pazartesi sabahini bile bekleyememisler!

Kiiresel Boyutu

Diinkli yorumlarin tima bir noktada birlesiyordu. Yakin tarihin, hatta belki tim tarihin en
blylik banka kurtarma operasyonudur. Daha da ilginci kamu midahalesi karsiti ve piyasa-
6zel tesebbis yanlisi Bush yoénetimi tarafindan yapiimasidir.

Olayin boyutlarini daha iyi gérmeyi saglayacak iki sayi verelim. Su an itibariyle ABD
Hazine’nin piyasada 5.4 trilyon dolarlik tahvili var. iki kurumun piyasadaki tahvilleri ise 5.2
trilyon dolar. Yani Hazine’nin piyasa borcu bir giinde iki katina gikti (mi?).

Ama tam da 6yle degil. Devlet bu kurumlarin kurulusunda borglari i¢in értiik garanti
vermisti. DUsuk faizle borglanmalari ve bu sekilde konut edinmeyi tesvik etmeleri
amaglaniyordu.

Hazine garantisi arti biraz daha yiiksek faiz bu tahvilleri cazip kildi. Basta Cin, dis fazla
veren Ulkelerin Merkez Bankalari son dénemde bu tahvillere 6nemli miktarda yatirm yapti.
Bdylece kiiresellesme olay1 ABD sinirlarinin digina tasidi.
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Ve Bush y6netimini devletlestirme zorunda birakti. Dis agidi finanse edenlerin
ellerinin yanmasi ABD’nin alamayacagi bir riskti. Geriye kalan son ¢are vergi miikellefine
miracaat etmekti.

Kaga Mal Olur?

Bu asamada faturanin mutlak tutarini kimse bilmiyor. Bundan sonra mali kesimde ve
ekonomide neler olacagina, yani ABD ekonomisinin ve konut sektoriiniin ne hizla
toparlanacagina bagli olarak Hazine’nin nihai yiki degisecektir.

lyimserler Hazine’'nin uzun dénemde bu miidahaleden zarar etmeden siyrilabilecegini
iddia ediyorlar. Mantik s6yle: mali kriz bitecek, konut fiyatlari yikselecek, iki kurulug
alacaklarini tahsil edecekler.

Olabilir. Ama dogrusu ben kendimi karamsarlara daha yakin hissediyorum. ABD
gayrimenkul piyasasinda devasa bir arz fazlasi var. Kiiresel diizeltme ise uzun ve sancili
olacaktir. Velhasil vergi mukellefinin ylkli bir fatura 6deyecegini dustndyorum.

(9 Eyliil 2008)

iKiNCi CEYREKTE BUYUME

2008 ikinci ceyrek (Nisan-Haziran) milli gelir verileri diin sabah TUIK tarafindan
aciklandi. Dogrusu heyecanla bekliyordum. Glinki piyasada seslendirilen buyime sayilari
bana gore asiri iyimserdi. Acaba bir bildikleri mi var diyordum.

Genel kani milli gelirin yilizde 3’lin Ustlinde artacagi yéninde idi. Ylzde 4 ve Ustuni
bekleyen goktu. Halbuki ben blyiimeyi yiizde 2.5 ve alti diye tahmin etmistim. Gene fena
sisecegim diye korkuyordum.

Neyse, bu kez biiyiime beni utandirmadi. Din televizyonlarda dinlemis, bugiin
haberlerde okumussunuzdur. ikinci geyrekte gayrisafi yurtici hasilada (GSYH) bir énceki yilin
ayni dénemine kiyasla artis yiizde 1.9 olarak agiklandi.

Ceyrek bazinda 2001 krizinden bu yana en diigiik biyime hizidir. Kriz sonrasinda ilk
kez geyrek buylmesi ylzde 3’Un altina indi. Son bir yil igin biyime hizi da yizde 3.8’e
geriledi. Gene kriz sonrasinin en diisiik yillik blyime hizidir.

Pergsembenin Gelisi...

Biyimenin bu sekilde bir kazik fren yapmasi séylendigi gibi bir stirpriz mi? Cevabim
hayir. Daha 6nce agiklanan verilerde bence yeterince isaret vardi. Olayin mantigi da baska
tarli olmasina izin vermiyordu.

Uretim tarafindan baslayalim. imalat sanayinin kot bir ceyrek gecirdigi, bulyiime
hizinin yizde 3’tn altinda kalacagi agikti. Nitekim yilizde 2.5’la 2003’Un tguincl ¢eyreginden
bu yana en dusik biylme hizi gikti.

insaat, ulastirma ve tarimin tekledikleri biliniyordu. insaatta, gegen yilin ayni
ceyreginde ylizde 7.3 olan buyume hizi ylizde 0.9’a distu. Ulastirma, depolama ve
haberlesmede biylme yizde 5.3'den yiizde 3.2’ye geriledi. Tarim, avcilik ve ormancilikta ise
ylzde -1.2 den yiizde - 3.5’a indi.

Buna karsilik toptan ve perakende ticaretin biyime hizinda kiguk (ylzde 2.6'dan
yiizde 3.2’e), mali araci kuruluslarin faaliyetlerin bllyimesinde ise daha ciddi (yizde 7.8'den
ylizde 9.4’e) bir artis yasandi.

Ama artan ticaret ve bankacilik hizmetleri tGretken kesimlerin katma degerlerinde
yavaglamay telafi edemedi. Milli gelirin bilyime hizi ylizde 2’nin altina indi.

Yavas Biiylime Dénemi

Ekonomik konjonktiriin geldigi asama bu sttunda uzun siredir tekrarladigimiz analizle
tutarlidir. Ne diyorduk? Turkiye ekonomisi “sanayisiz, ihracatsiz, istihdamsiz ama
enflasyonist biiylime” modeline sikismistir. Bu durumun esas sorumlusu 2003 sonrasinda
uygulanan yanlig para politikalaridir.
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insaat sektériinde yasanan patlama bir siire sorunlarin bilyimeye yansimasini
geciktirdi. Buna kredi genislemesi ve ithalatla beslenen tiiketim artisinin i¢ ticarette yarattigi
canlilik eklendi. Ancak “saadet zincirinin” eninde sonunda kopmasi kaginilmazdi.

Giin o giin mudir? Ben “evet” diyorum. Ikinci geyrekte bilyiimede gériilen ciddi diists
gecici degildir. Tam tersine, uzun siirecek yavas biiyiime déneminin habercisidir. Milli gelir
verilerinin analizini strdurecegiz. (11 Eyldil 2008)

YAVASLAMANIN KAYNAKLARI

ikinci geyrek milli gelir verileri Carsamba giinii yayinlandi. Beklenenin cok altinda bir
buyiime hizi ¢ikti. llk yazida genel bir degerlendirme yaptik. Olaya iiretim ve sektérler
acisindan baktik.

Konjonktiriin anlasiimasinda ise talep boyutu énemlidir. Cinki ekonomideki
yavasglamanin nedeni Uretim kapasitesinin yetersiz kalmasi degildir. Varolan uretim kapasitesi
ile Uretilebilecek mal ve hizmetlere igeriden ve disaridan yeterli talep gelmemesidir.

Talep analizinde her kalemin blyimeye yaptig1 katki hesaplanir. Bu yonteme
“bllylimenin kaynaklar” adi veriliyor. Ancak bu kez Turkiye ekonomisi icin biyimeden s6z
etmek zor. Dolayisi ile “yavaglamanin kaynaklar1” demek daha dogru geldi.

Ortalama ile Karsilastirma

Metodolojiyi kisaca hatirlatalim. Toplam talep dort ana harcama kaleminden olusur:
6zel tuketim, kamu tiketimi, yatirnmlar ve ihracat ithalat farki. Sonuncusu dig talep, diger
Uclinlin toplami ig taleptir. Stok degismeleri eklenince milli gelire ulasilir.

ilk akla gelen 2008'’in ikinci geyregi bir dnceki yilin ayni dénemi ile karsilastirmaktir.
Ancak ekonomi 2008’in ikinci geyreginde kriz sonrasi dénemin en kéti performansini
sergilemistir. Yani daha kapsaml bir karsilastirma yararli olacaktir.

O nedenle 2002 ile 2007 arasindaki yedi yil i¢in ikinci geyrek verilerinin ortalamasini
aldim. Ornegdin GSYH biiyime hizini alalim. Onceki yedi yilda ortalama yiizde 7.3 iken bu yil
yiizde 1.9’a dismds, Yani ortalamaya kiyasla biyime yilizde 5.4 yavaslamis.

Asagidaki tablo sonuglari ézetliyor. ilk siitunda yedi yilin ortalamalari, ikinci siitunda
ise bu yilin verileri yer aliyor. Uglincti siitun ikisi arasindaki farki gésteriyor. Eksi say! talepte
ortalamaya kiyasla diismeyi ifade ediyor.

Talepte Ciddi Durgunluk

Sirasi ile gérelim. Ozel tiiketimin biyiimeye katkisi son yedi yilda ortalama yiizde 5.4
iken bu yil yiizde 1.9’a gerilemis. Yani GSYH blylime hizinda 5.4 puan disusin 3.5 puani
ozel tiikketimde yavaslamadan kaynaklanmis.

Kamu tiketimi son yedi yilda bliiyimeye ortalama yiizde 0.5 katki yapmis. Bu yil ise
blyumeyi ylizde 0.4 distrmus (eksi). 5.4 puanin 0.9'u da kamu tiiketiminde disiplinden
geliyor. Yatinmlarin buyimeye ortalama katkisi yiizde 3.4 iken son yilda ylizde 0.4 disurmus
(eksi). 5.4 puanin 3.8’i de yatinmlarin yavaslamasindan geliyor.

Bu ug kalemin toplami i¢ taleptir: bliyumeye ortalama katkisi yiizde 9.4 iken son yil
yiizde 1.1’e inmis. I¢ talepteki durgunluk bliyimeyi 8.2 puan disurmus. Neyse ki ithalattaki
disls imdada yetigsmis: dis talep biyiumeyi ortalama yiizde 2.2 dustrirken bu yil ylizde 0.4

arti katki yapmis. ithalat artisinda yavaglama biytime hizinin daha da diismesini engellemis.

Lafi uzatmayalim. Bence tablo ikinci ¢ceyrekte ekonomide olup bitenleri ¢ok giizel
ozetliyor. Son yedi yilda ekonominin motoru olan i¢ talep kelimenin tam anlami ile teklemistir.
Ufukta onu telafi edecek bir ihracat artisi da gérinmemektedir. isin 6zi budur.

(14 Eyldl 2008)
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Yilin ikinci ceyregi 2002-2007
Buyumeye katki (%) Ortalama 2008Q2 Fark
GSYH 7.3 1.9 -5.4
Ozel Tuketim 5.4 1,9 -3,5
Kamu Tuketimi 0.5 -0.4 -0,9
Yatirim 3,4 -0,4 -3,8
Kamu Kesimi 0,1 -0,6 -0,6
Ozel Kesim 3,3 0,1 -3,2
Makina Techizat 2,4 -0.4 -2,8
Stoklar 0,1 0.4 0,2
ithalat 3.9 0.2 -3.7
ic talep 9,4 1,1 -8,2
Dis talep -2,2 0.4 2.6

YATIRIM BANKACILIGI USTUNE

ikinci ceyregin diigiik bilyiime hizin1 degerlendirmeye devam etmeyi planlamistim. Su
siralarda evdeki hesap bir turlli garsiya uymuyor. Gegen haftanin ikinci yarisinda ABD mali
piyasalari tekrar biiyiik bir galkanti yasadi.

Halbuki tam bir hafta 6nce, gene Pazar giini, ABD hazinesi iki ipotek devini
kamulastirmisti. Bu sekilde mali piyasalarin rahatlatlayacagi, mali krizden ¢ikis yolunun
g06zuktigu iddia edilmisti.

Tam tersi oldu. Haftasi1 dolmadan diinyanin en blyiik yatirnm bankalarindan biri
(Lehman Biraderler) konkordata istedi. Digeri (Merrill Lynch) benzer bir akibetten Bank of
Amerika tarafindan satin alinarak kurtuldu.

Wall Street’in Gnli yatinm bankalari arasinda mali krizin ilk kurbani Bear Stearns
olmustu. Hazine destegi ile JPMorgan’a gecti. Boylece son bir yilda tarihten silinen yatirm
bankasi sayisi lige yiikseldi.

Yatirnm Bankalarinin Yiikselisi

Piyasa ekonomisinde mali sistemin iki hayati islevi vardir. En iyi bilineni ayni zamanda
kronolojik olarak 6nce ortaya ¢ikmistir: bankacilik. Tasarruf yapanlar (mevduat) ile yatirnm
yapanlar (kredi) arasinda aracilik yapar. ilkinden topladigini ikincilere verir.

Turkiye’de bugiin bile mali sistem denince akla gelen iglev budur. Sermaye birikimi,
ekonomik gelisme, kaynaklarin etkin kullaniimasi, vs. pek ¢ok agidan fevkalade énemlidir.
Vatandagin mali sistemle yiizyiize geldigi kurumdur.

Mali sistemin ikinci islevi daha az taninir: risklerin yonetimi. Geri planda farkl
ekonomik aktorlerin farkli risk istah ve argilamasina sahip olmasi yatar. Bu islevi yiklenen
sigortaciligin da tarihi neredeyse bankacilik kadar eskidir.

Yakin gegmiste bu ikili yapida biiylk bir déniisiim yasandi. Yatinm bankalari kredi ve
risk yénetiminde giderek 6ne gecti. Bunlarin ayirdedici 6zelligi ise mevduat toplamadan kredi
vermeleri ve sigortacilik yapmadan riski yénetmeleri idi.

Bir etken riskin fiyatlandiriimasinda bilgisayaridan yararlaniimasidir. Bu ise yeni ve
¢ok karmasik mali enstriimanlarin olusturulmasina izin verdi. Nihayet likidite bollugu
(gevsek para politikalar) streci destekledi.

Saadet Zinciri Kopunca

Daha 6nce de yazdik. Cin’in Uretip tiketmemesi, ABD’nin ise tiketip Gretmemesi ilging
bir “saadet zinciri” olusturdu. Yatirrm bankalarini hizla blyuttt. Yetenekli kadrolara
inaniimaz maas ve primler 6dendi. Yiiksek karlar yazildi. Hersey bir riya gibiydi...

Neden yatirim bankalari? iki avantajlari vardi. Bir: yatirim bankalari kredi veriyordu
ama mevduat bankalari gibi korumalari gereken sermaye oranlari yoktu. Risk yiukleniyordu
ama sigorta sirketleri gibi kargilik ayirmalari gerekmiyordu.

Sonra “saadet zinciri” koptu. Aniden karmagik modellerin riski yanhs 6l¢ttigu, satilan
enstrimanlarin karsihginin olmadig, yiklenilen riske kiyasla 6zkaynaklarin yetersiz kaldigi,
vs. birbiri ardindan ortaya gikti. Buglinlere gelindi.
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Batin isaretler, mali piyasalarin ¢alkantili tarihinde ilging bir ddnemin daha sona erdigi
yéniindedir. Mali sistem yukarida tanimlanan iki islevini gerceklestirmeye mutlaka devam
edecektir. Ama yatirim bankalarinin gelecegi bana parlak gelmiyor. (16 Eyliil 2008)

MALI KRiZIN NERESINDEYizZ

Diinya mali piyasalarinda olaganiistii gerginlik siriiyor. Geriye doniip baktim. Subat
1994°den bu yana ekonomik yorumlar yaziyorum. ik kez béylesine heyecanh bir déneme
sahit oluyorum. 2001 krizi bile bunun yaninda hafif kalyor.

Gegen yazida Lehman Biraderlerin batmasi ve Bank of America’nin Merill Lynch’i satin
almasindan hareketle yatirnm bankalarinin mali sistem igindeki yerine baktik. Bugiin analizi
sigorta sirketlerine uzatmak istiyordum.

Nedenini tahmin etmek zor degil. Iki giin 6nce ABD diinyanin en blyik sigorta sirketi
AlG'yi fiilen kamulastirdi. Internette dolasan fotomontaji belki gérdiiniiz. Manchester
United’in formasinda AIG yerine FED yazacakmis...

Ustelik piyasalar hig durulmadi. Diin sabah bes biiyiik (ilke merkez bankasinin para
piyasalarinda dolar likiditesini 180 milyar dolar arttirmak i¢in isgbirligine gittigi aciklandi.
Borsalardaki dugUslere hig girmiyorum.

Mevduat Bankalari

Kuresel mali krizin bundan sonraki seyri mevduat bankalarindaki gelismelere baghdir.
Batik kredi, sermaye yetersizligi, zarar, vs. oralardan da k&t haberler gelmesi halinde kriz
yeni ve daha sikintili bir agamaya gececektir.

Hangi 6lclyu kullanirsak kullanalim, mali sistemin omurgasini halktan mevduat
toplayan bankalar olusturur. Vatandas, yada iktisat terminolojisi ile hanehalki, tasarruflarini
bankalarda tutar. TUketici ve firmalara kredilerin gogunu onlar saglar.

Dolayisi ile, mali sistemde su ana kadar olup bitenlerin mevduat bankalarinda yol agtigi
hasarin biiyiikliigi krizin bundan sonrasi igin hayatidir. Olayin iki farkli cephesini
vurgulamak gerekiyor.

Birincisi, mevduat sahiplerinin davranisidir. Vatandas bankalara giivenini kaybeder
mi? Mevduat gekilmesi en saglam bankay bile sikistirir. Hizla bir kisir déngtiye dénisir. En
azindan diine kadar bdyle bir egilim pek gérilmuyordu.

ikincisi 6zkaynag@i azalan banka bilangosunu yani kredi hacmini daraltmak zorundadir.
Kredi akiminin durmasi saglam borglularin bile nakit akimini bozar. Gene bir kisir déngi
devreye girer. Su anda neler oluyor, bilmiyoruz.

Cinnet, Panik ve Gokis

Likidite krizi patlamadan li¢ ay 6nce, 29/5/2007 tarihli yazimda okuyucularima mali
krizlerin tarihini anlatan gok 6nemli bir kitap 6nermistim. Daha sonra da her firsatta
hatirlattim.

Tarih boyunca mali piyasalarin nasil yapay balonlar sisirebildidini, ama sonra bu
balonlarin nasil patladigini bilmek bundan sonra olabilecekleri anlamanizi kesinlikle
kolaylastiracaktir. Okumadiysaniz mutlaka bir g6z atin derim. Tam zamanidir.

C Kindelberger: Cinnet, Panik ve Gékiis — Mali Krizler Tarihi (istanbul Bilgi
Universitesi yay. 2007). (18 Eyltil 2008)

FATURA VERGI MUKELLEFINE Mi?

Kuresel mali piyasalar miithis bir hafta gecirdi. Tarihte benzerleri mutlaka vardir. Ama
ben bdylesini hatirlamiyorum. Hafta basinda ve ortasinda borsalar tarihi ¢okiiglerinden birini
yasadi. Haftanin son guinu ise yiikselis rekorlari kirdilar.
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Mali piyasalarin beklentilere ne kadar bagimli oldugunun bir 6rnegini daha gérdik.
Persembeden Cumaya ABD’de ne degisti? Mucize bir teknolojik icat mi yapildi? Dev bir
petrol hazinesi mi bulundu? Som altindan bir yeralti damari mi kesfedildi?

Hig biri olmadi. Sadece ve sadece mali kesimin hizla artan zararlarinin bir bélimunt
kamunun listlenmesi ihtimali belirdi. Somut bir karar olmasa da, rivayeti bile mali piyasalari
ucurmaya yetti.

Yaziya “Mali Kesim 1 = Vergi Miikellefi 0” basligini koymayi diisindim. Gélu ise
vergi mukellefini temsil eden Bush ydnetiminin kendi kalesine attigini syleyebiliriz. Ancak,
magin daha bitmedigini de hatirlatmak gerekiyor.

Likidite Vermek Yetmedi

iktisatgilarin ezici gogunlugu krizin ilk giinlerinden, hatta éncesinden, islerin eninde
sonunda bu noktaya gelecegini 6ngérmusti. Goéris farkliliklari hikimetin tavri konusunda
yogunlasiyordu. Bir bélimU 6zel kesimin zararlarinin kamulastiriimasini destekliyor. Bir
bdlimu buna karsi ¢ikiyordu.

ABD'nin karsisindaki reel sorun ¢ok acikti. Ekonomide goériinir gelecekte satiimasi
ihtimali olmayan buyik bir gayrimenkul stogu birikti. Bunlar borgla insa edilmisti. Dolayisi ile
alacaklilarin verdikleri kredileri geri alma ihtimali de yoktu.

ilk perdede olay likitide sorunu olarak algilandi. Karmasik mali enstriimanlarin
yarattidi sisli ortamda batik kredilerin hangi kurumlarin Ustinde kaldigi gérilemiyordu. Mali
kesim igindeki gliven bunalimi likidite krizine dénusta.

Kamu hizh tepki verdi. Merkez bankasi piyasalari paraya bogarak hasari sinirlamaya
calisti. Bu yontem vergi mikellefi icin riskler yaratiyordu. Ancak esas itibariyle batik kredilerin
faturasi basta mali kurumlar, 6zel kesim tarafindan ustleniliyordu.

Son iki haftada manzara degisti. Likidite vermek mali kesimde reel ekonomiyi de
vuracak g¢apta hasar olusmasini engelleyemedi. Sasirtici degildir: ortada trilyon dolarlar
mertebesinde buhar olmus servet vardir. Bu faturay! birisi 6deyecektir. Nokta.

Bilek Giiresi

Olay! mali kesim aktorleri ile vergi mikellefleri arasinda bir bilek giiresi sekilde
gorebiliriz. Merkez Bankasi ve Maliye Bakanhgi icin bu gcekismede hem hakem hem oyuncu
benzetmesini yapabiliriz.

Mali kesimin giicii nereden geliyor? Ozel zararlarin kamulastirimamasi halinde reel
kesimde kriz derinlesecektir. Bu dogrudur. Yani mali kesim “beni kurtarmazsan sana daha
pahaliya malolur” diyor. Son galkantilari bu gézle okuyabilirsiniz.

Vergi mikellefinin giicl ise ayni zamanda segmen olmasinda yatar. Nihai karari verir.
Ornegin hakkaniyet duygusu ile, kisa dénemde kendi ¢ikarina karsi olsa bile 6zel zararlarin
kamulastiriimasini reddedebilir. Yani mali kesimin blofiinii gorebilir.

Pekala, giiresi bitti, mali kesim kazandi mi? Hayir, sadece ilk perde kapandi,
karsilagsma devam ediyor. Ama yerim bitti; ben de bu ilgin¢g konuya devam edecegim.

(21 Eyliil 2008)

PiYASA MEKANIZMASI TEKLEYINCE

Mali sistemi kurtarmak icin Bush yénetimi kesenin agzini agagini acgiklayinca mali
piyasalar biraz sakinledi. Ancak simdilik ortada genel laflar var. Oneri paketi daha Kongreye
sunulmadi. Kongreden neyin nasil ¢gikacagi ise hig bilinmiyor.

Velhasil kurtarma operasyonunun alacagi somut bigim ve ayrintilara sahip degiliz.
“Seytan ayrintida gizlidir’ derler. Konut kredisine bulagsmis herkes kurtarilacak mi? Konut
kredisine bulasmadan sikintiya diisenler ne olacak? Bu isin Hazine’ye maliyeti nedir?

Sorulari uzatabiliriz. Beklenecegi gibi, kurtarma paketinin mali kesime ve reel
ekonomiye yapabilecegi olumlu etki bunlara verilen cevaplara baghdir. ille “dag fare
doguracak” demiyorum ama bu ihtimali de g6z ardi etmemek gerekiyor.
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Piyasanin Sinirlan

Kapitalizmin anavataninda 6nce dev mali kuruluglarin devletlestiriimesi ardindan 6zel
kesim zararlarinin kamulastiriimasi ¢ok eski bir kaygiy yeniden canlandirdi. Modern
ekonominin etkin isleyisinde tek alternatif piyasa mekanizmasi midir?

Kaygilar haklidir. Piyasa ekonomisi 6zel miilkiyet lizerine inga edilmistir. Bu ise aldgi
riskle gelen mikafat ve maliyete sahip olmasidir. Kar ve zarar ayni olayin iki yanidir. “Mikafat
bireye ama maliyet topluma” anlayisina 6zel miilkiyette yer yoktur.

Ekonominin buyilik bélimiini olusturan olagan mal ve hizmetler icin yukaridaki ilkeyi
yasama gecirmek nisbeten kolaydir. Domates, bakir, gémlek, otomobil, televizyon, ilag,
gazete, vs. Ureten ¢ok sayida firma kimsenin kil kipirdamadan sirekli batar.

Buna karsilik iki alanda piyasa kurallari bukulur. Biri piyasanin biyik gelir ve servet
esitsizlikleri yaratmasindan kaynaklanir. Emek piyasasina kamu midahale eder. ssizlik,
emeklilik ve saglik sigortalari bu midahalenin sonuglaridir.

Digeri para ile oynayan ve gelecekle ilgili vaadlerinin iglem gérdigu mali piyasalardir.
Bir: “cinnet, panik ve ¢okiis” yani mali krizler yapilan isin 6ziinde vardir. iki: sahtekarlik ve
dolandiriciiga musaittir. Ug; i¢ sorunlari tiim ekonomiyi hirpalar. Dolayisi ile mali kesim
yogun kamu mudahalesi altinda c¢aligir.

Ne ilk Ne de Son

Tanim geregi teoriler soyut, ideolojiler saftir. Halbuki gercek yasamda pragmatizm
hikim surer. Teori istedigi kadar yanhs desin, ideologlar bagirarak itiraz etsin, érnegin igsizlik
hizla artinca devlet aracilidi ile onlara is yaratmanin, yardim etmenin yollari aranir ve bulunur.
Ayni sekilde derinlesince mali kuruluslar devletlestirilir.

ABD’nin yakin tarihinde mali kesimi kurtariimasina ¢ok sayida érnek mevcuttur. Bu
kez sayilar daha blyulk, o kadar. Yoksa ne “milattir’, ne de piyasa ekonomisinin sonudur.
Siyasetgilerin sancili bir diizeltmenin agir maliyetlerini distrme arayislaridir. O kadar.

Churchill’in demokrasi i¢in sdylediklerini piyasa igin tekrarlayabiliriz. “Ekonomik
faaliyetlerin 6rgltleme bigimi olarak piyasa aslinda kaynak israf eden, yavas ve verimsiz
calisan, imtiyazli kesimler yaratan, velhasil fevkalade kétii bir ydntemdir. Ancak, maalesef
daha iyisi daha bulunamamistir.” (23 Eyliil 2008)

KRIZIN BASIT HIKAYESI

Dort giindur kiiresel piyasalar papatya fali agiyor: kurtaracak, kurtarmayacak,
kurtaracak... Zaman da iyice daraldi. Cuma aksami Kongre segim tatiline giriyor. Turkiye
saati ile bu gece yarisina kadar bu isin dyle yada bdyle bitecek gibi duruyor.

Bdyle durumlarda hocalik i¢giidiilerim 6ne cikar. Birkag giindiir bu karmasik olayi
iktisat¢l olmayanlarin da anlayacagi sekilde basitlestirmenin yollarini ariyorum. Sonunda
denemeye karar verdim.

Baslangi¢ noktasi, ABD’de vatandasin olagan geliri ile satin alabileceginden daha
fazla konut insa edilmesidir. Mali sistem devreye giriyor. Konutlar satiliyor. Ama parasini satin
alanlar yerine bankalar édiiyor. Hos bir “saadet zinciri” bu sekilde kuruluyor.

Derken bir gin konutlari satin alanlarin kiigimsenmeyecek boliminin bankaya
borglarini 6deme giiciine sahip olmadiklari anlasiliyor. Hikayenin 6zl budur. Ayrintilarda
kaybolmamak gerekiyor.

Zararin Boliisimii

Bu konutlar fizik olarak var. iktisat dili ile, kullanim degeri yaratilmis. Uretiminde
kaynak kullaniimis ve bedeli 6denmis. Ama konutlari satin alan yok. Midadele degeri
olusmuyor. Kimse oturmuyor. Bu ise kaynaklarin bosa gittigi anlamina geliyor.
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Ekonominin butlini agisindan bakalim. Konutlarin Gretiminde kullanilan kaynaklar
kayiptir. Daha acik sdyleyelim. Kullanilmayan konuta harcanan kaynak geri gelemez. Ulke
servetinin o bélimu yokolmustur. Ortada reel bir kayip vardir.

Simdi yeni bir soru ile karsilagiyoruz. Ulkenin servet kaybi ABD vatandaglari arasinda
nasil boliigiilecek? Piyasa ekonomisinde kural zararin riski alan tsttiinde kalmasidir. Bu
baglamda zarari mali sistemin yliklenmesi gerekiyor.

iste bu noktada igler feci halde karigiyor. Cuinki mali sistemin gok ilging bir ig mantigi
var. Kendi kaynagi azaldik¢a ekonomiye kullandirdigi kaynaklari kismak zorunda kaliyor.
Bdylece eski “saadet zinciri” yeni bir “felaket dongiisiine” dénisuyor.

Kredi hacminde daralma talebi ve iiretimi vuruyor. Bir yanda konut talebi dustyor. Ote
yanda diger sektorlerde iflaslar ve batik krediler yayginlasiyor. Bu ise mali kesimin zararini
tekrar ylkseltiyor. Boyle suriyor.

Politika Agmazi

Politika agmazi gok aciktir. Kaybolmus serveti mali kesim dderse llke daha ¢ok
servet ve gelir kaybedecek. Odememesi ise kamu ahlaki ve piyasa ilkeleri ile gelisiyor.
Ozdeyisteki gibi, “yukari tikirsen biyik, asagi tikirsen sakal...”

Bazi dersler ¢ikartabiliriz. Esas ¢6ziim, en bastan “saadet zincirinin” olusmasini
engellemektir. Mali kesimin iyi denetlenmesi (regiilasyon) gerekir. Ancak varlik balonlarina
izin vermemek para politikasinin da sorumlulugudur.

Son bir gézlem yapalim. “Saadet zinciri” ABD’nin dev dis agiginin da esas nedenidir.
Bugiin ise sorunu agirlastirmaktadir. Ornegin kaybolan servetin bir bélimi yabancilarin
tistliinde kalabilirdi. Dis kaynak bagimlihdi buna izin vermiyor. Turkiye bunu iyi biliyor.

(25 Eyliil 2008)

IKTISATGILARIN MEKTUBU

ABD mali kesimini kurtarma ¢abalari iyice karisti. Konu hizla siyasilesti. Derhal
iktidarla muhalefet arasinda suglamalara dénustii. Ustelik Bagkan Cumhuriyetgi, Kongre'de ise
Demokratlar hakim. Yani kim iktidar kim muhalefet belli degil.

Bu arada cok ilgimi ¢ceken bir mektup yayinlandi. 150 civarinda akademik iktisatgi
mektubun altina imzasini atmis. Aralarinda li¢ Nobel édiillii var: Robert Lucas, James
Heckman ve Smith Vernon.

Daha da ilginci, mektubu imzalayanlar arasinda ti¢ Tiirk iktisatginin yer almasi: Daron
Acemoglu (MIT), Hilya Eraslan (Jonhn Hopkins) ve Ayse imrahoroglu (Southern California).

Mektup Temsilciler Meclisinin ve Senatonun Baskanlarina hitaben yazilmis. Mektuptaki
analize katildigimi belirtmek istiyorum. Terciime ederek yayinlamaya karar verdim.

“Iktisatcilar olarak, Hazine Bakani Paulson tarafindan mali krize ¢6ziim olarak sunulan
plandan ¢ok rahatsiz oldugumuzu ifade etmek istiyoruz. Halihazir mali durumun zorluklarinin
farkindayiz ve mali sistemin isleyisini surdiribilmesi igin cesur bir eyleme ihtiyag duyuldugunu
kabul ediyoruz. Su anda 6nerilen planda t¢ vahim eksiklik gériyoruz:

1) Hakkaniyet sorunu: Plan yatirrmcilarin vergi mikellefleri tarafindan sibvansiyone
edilmesidir. Kar elde etmek i¢in risk alan yatirrmcilarin zararlari da yiiklenmesi gerekir.
Her firmanin iflasi sistemi tehlikeye sokmaz. Hiukiimet, bazi yatirnnmcilari ve tercihleri
akilsizca gikan kurumlari kurtarmadan, saglam musterilere yeni krediler verecek iyi
¢alisan bir mali kesimin varligini temin edebilir.

2) Muglaklik sorunu: Onerilen kurumun hem misyonu hem de denetlenmesi belirsizdir.
Eger vergi mikellefleri sorunlu saticilardan likit olmayan ve opak varliklar satin
alacaksa, bunlarin vadesi, icerdikleri firsatlar, ve bu satin almanin yontemleri énceden
¢ok net olmali ve sonradan denetlenebilmelidir.
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3) Uzun doénemli etkiler sorunu: Bu plan kabul edilirse, etkileri bir nesil boyunca
surecektir. Son dénemdeki butiin sorunlarina ragmen, Amerika’nin dinamik ve yenilikgi
sermaye piyasalari llkeye daha 6nce gérilmemis refah ve zenginlik getirmislerdir. Bu
piyasalarda kisa ddnemli bozukluklari sakinlestirmek icin temellerini zayiflatmak
umutsuz derecede miyop bir davranistir.

Bu nedenlerle Kongreden acele etmemesini, komisyonlarda gereken zamanin
harcanmasini, dogru hareket biciminin 6ézenle saptanmasini, ve mali kesimin ve ABD
ekonomisinin gelecegdini 6zen ve bilgelikle belirlemesini talep ediyoruz.” (28 Eyliil 2008)

KURTARMA PLANI GEGTIi

Olaganisti heyecanl bir hafta gecirdi. Turkiye’de mali piyasalarin Bayram sayesinde
tatilde olmasi sansti. Olup bitenlere dogrudan muhatap olmadik. Ama riizgarindan mutlaka
etkilenecegiz.

Bernanke-Paulson ikilisi tarafindan hazirlanan ve savunulan kurtarma planinin
Kongreden gegme ihtimalini bir hafta 6nce yayinlanan Ekodiyalog programinda tartistik.
Ozetle, segime bir ay kala Kongre Uyelerinin mali kesime kaynak aktarmaya kolay
yanasmayacaklarini séyledim.

Vatandasin mali kesimi kurtarmaya yonelik ¢cabalari desteklemedigi kamuoyu
arastirmalarinda net sekilde gériltyordu. iktisatgilarin benim de katildigim kurtarma karsiti
gOruslerini ise Pazar giinu yayinladigim mektup anlatiyordu.

Baskan Bush’un destekledidi plan Pazartesi giini Temsilciler Meclisinde reddedildi.
Mali piyasalar icin yeni bir kabus haftasi basladi. Neyse, Senato devreye girerek plana
populer tedbirler ekledi. Temsilciler Meclisi Cuma gecesi onaylayinca plan gegcti.

Hakkaniyet Duygusu

Kurtarma planinin mantigi neydi? Vatandasin parasi ile mali kesim oyunculari
kurtarilacakti. Aksi halde vatandasin gelecekte 6deyecegi fatura da buylyecekti. Dolayisi ile
vatandasin parasinin simdi kullaniimasi onun da ¢ikarlarini gézetiyordu.

Bir an i¢in bu analizin dogru oldugunu kabul edelim. Planin vatandasin maddi ¢ikarlari
ile értiismesi ille onun kabul edilmesi anlamina gelir mi? insan davranislarinda maddi
cikarlar boylesine 6nemli midir?

Hikayeyi bilirsiniz. Kéylunin biri her gece “Allahim, bana bir esek yolla!” duasi
edermis. Bir sabah kapisinin éniinde esek bulmus. Sevincle komsusuna kogsmus ama onun
kapisinda bes esek var. Meger komsu ayni duayi bes esek icin yaparmis. Kéyli hemen
duaya baglamis: “Allahim, ben esedimden vazgectim, yeter ki komgsunun eseklerini de geri
al”

insanlar sadece cikar giidiisii ile davranan yaratiklar degildir. Ayni derecede giiclii bir
hakkaniyet duygusuna sahiptirler. Hakkaniyet duygusunu zedeleyen durumlarda kendi
cikarlarina kargi karar alabildiklerini saptayan énemli bir deney vardir.

iki 6grenci cagiriliyor. Birine 100 YTL veriliyor. Digeri ile istedigi gibi paylagmasi
isteniyor. Parayi alanin teklifini digeri kabul ederse para ikisi arasinda o teklife gére
paylasiliyor. Digeri kendisine teklif edilen tutari reddederse ikisi de para alamiyor.

Normal olarak digerinin 10 YTL bile olsa kabul etmesini beklersiniz. Yanilirsiniz. 35-40
YTL’nin altinda teklifleri karsi taraf reddediyor. Yani hakkaniyet duygusu zedelenince insanlar
karsiliksiz parayi bile geri cevrebiliyor.

iyimserlige Kapilmayin

Bdyle bakinca Amerikan segmeninin tavri sasirtici degildir. Mali kesim yatinmcilari ve
calisanlari “saadet zincirinden” yillarda blyiik paralar kazanmisti. Zincir kopup balon
patlayinca zararlari vatandasa édetmeye kalktilar.
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Hakkaniyet duygusu zedelenen vatandas bunu sevmedi. Ama siyasi kadrolar
Uzerlerindeki yogun baskiya dayanamadi. Segim éncesinde mali kesimin ¢okmesi riskini
alamadilar. Kurtarma paketi ite kaka Kongreden gecti.

Plan mali kesimin sorunlarini hafifletir mi? Reel ekonomide resesyonu engelleyebilir
mi? Hemen iyimserlige kapilmamakta yarar var. Bu dizeltmenin ¢ok acili ve sancili olacagini
uzun slredir séyluyoruz. (5 Ekim 2008)

KRiZ IVME KAZANIYOR

Cuma gecesi Kongre beklenen kurtarma paketini kabul etti. Amerikan vergi mikellefinin
cebinden 850 milyar dolar ¢ikacak ve bu para ile piyasalarin ¢gékmesi engellenecekti. Ama
evdeki hesap carsiya pek uymusa benzemiyor.

Bugilin Asya ve Avrupa’da borsalar tekrar ¢oktu. Yaziya baslarken New York borsasini
kontrol ettim. Kotii bir giin gecirecegine kesin gozle bakiliyordu. Nitekim sert diistisle Dow
Jones endeksi ¢ok uzun siredir ilk kez 10.000’in altini goérdd.

Bu dalga Tirkiye'yi de fena vurdu. Bir giinde dolar 1.37 YTL'ye, euro 1.86 YTL'ye
tirmandi. Sepet bazinda gunlik deger kaybi ylizde 4 ediyor. IMKB-100 endeksi ise ylzde 8
diserek 32.000’in altina indi.

Ekonomi bdylesi garip bir alemdir. Niyetlerle sonuglari gakistirmak bazen ¢ok zor olur.
Mali piyasalari kurtarmak igin diinyanin parasini harcamayi kabul edersiniz. Sonug hi¢ de
6ngordiginiuz gibi gikmaz. Saskinlikla izlersiniz...

“Avrupa Blues”

“Blues” s6zcuguniun kékeninde Amerikan zencilerinin hiiziin ve efkar dolu sarkilari
yatiyor. Anadolu’nun uzun havalarina (bozlak) benzetilebilir. Zamanla keder, bunalim ve
mutsuzluk hallerini ifade etmeye basladi.

Gegen hafta mali krizin Avrupa’yi da kasip kavuracag! iyice ortaya ¢ikti. Avrupa’da
yatirim bankaciligi gelenegi zayiftir. O nedenle sorunlar mevduat bankalarinda ve
uzmanlagmis ipotek kredisi kurumlarinda yogunlasti.

“Persembe’nin gelisi Carsamba’dan belli olur” derler. Wall Street’in Urettidi karmasik
mali Urlinlerin vaadettigi ylksek getiriye tamah edip bunlari bilangolarina koyan Avrupa
bankalarinin eninde sonunda ciddi sorunlarla karsi kargiya kalacaklari biliniyordu.

Bir likidite sikisikhigindan mevduatin 6nemli avantajlari vardir. Para piyasasina kiyasla
¢cok daha istikrarh bir fon kaynagidir. Vadesi daha uzundur. Vatandasin tepkisi daha yavastir.
Dolayisi ile banka y6énetimine sorunlarla bagetmek icin zaman kazandirir.

Madalyonun 6biir yiziinde yarattigi siyasi duyarlilik yer alir. Vatandas ayni zamanda
segmendir. Hikiimetler mevduat sahibinin gikarlarini korumaya biyik 6zen gosterir. Sorun
belirince hizla banka devletlestirilir. Yada mevduat sigortasi kapsami genisletilir.

Sira Reel Ekonomide

Artik sira reel ekonomidedir. ABD icin i¢ piyasayi canli tutan ucuz ve bol kredi dénemi
bitmistir. i¢ taleple birlikte Giretim de diismeye baslayacaktir. Tatsiz bir “kisir déngii”
kaginilmaz durmaktadir. Ekonominin paket maket dinleyecegini beklemek safliktir.

AB’nin durumu daha parlak degildir. i¢ talep zaten yapisal nedenlerle sorunludur.
Bankalarin sikintisi i¢ talebi ve oradan retimi vuracaktir. Ustelik kiiresel konjonktiir bu kez ic
talep yetersizligini ihracatla agmaya da izin vermemektedir.

Basta Cin, dizeltme sirecinin geri kalan diinyayi nasil etkileyecegini bir baska yazida
ele alacagim. (7 Ekim 2008)

RESMIN TUMUNU UNUTMAYALIM

Carsamba sabah erken kalkip bilgisayar basina gittim. Yatmadan Amerikan
borsalarinda yiizde 5 kayip oldugunu 6grenmistim. Tokyo’yu merak ediyordum. Yiizde 9.4’luk
disust gorunce sasirdigimi itiraf etmeliyim.
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Beklenecegi gibi Carsamba giinii panik Avrupa’ya sigradi. Buna karsilik Amerikan,
ingiliz ve AB merkez bankalari faizlerde 0.5 puan indirime gittiklerini misterek bir aciklama
ile duyurdular. Digerleri onlari izledi. Dln piyasalar daha sakin bir giin gegirdi.

Bu asamada, giderek derinlesen mali krizi yaratan reel dengesizliklerin kiresel
diizeyde olustugunu hatirlamak gerekiyor. Yoksa diizeltme siirecinin neden bu kadar sancili
gectigi kavranamaz.

2006 Haziran’inda (iki yil Gg ay 6nce) bu situnda yayinlanan “Kiiresel Uyum
Sorunlar” (25/6/2006) baslikh yazimdan uzun bir alinti agagida yer aliyor. O glin biraz soyut
kalmig olabilir. Buglin resmin timainiin daha iyi gértilmesini kolaylastiracagini saniyorum.

“Diinyayi Degistiren Ug Biiyiik Olay

Uzun dénemli perspektiften bakinca son onyilda diinya ekonomisinde ciddi uyum
sorunlarinin biriktigini goériiyoruz. Geri planda gegen yuzyilin son geyreginde gergeklesen
olaylar yatiyor. Bunlara kiresellesmenin yeni asamasi diyebiliriz.

Avrupa ve Japonya demokratik rejim ve piyasa ekonomisi icinde ABD’ye muadil gelir
diizeyine ve kurumsal yapilara ulasti. Aralarinda korumaciligi asgariye indirdiler.

Sovyetler Birligi dagildi. Soguk savas bitti. Demokrasi-piyasa ikilisine en ciddi tehdit
gibi duran komiinizm tarih sahnesinden cekildi. Bir kalemde dilinya piyasa sistemi genigledi.

Diinya nifusun neredeyse yarisini olusturan iki tlke, Gin ve Hindistan, devasa bir
atilimla kiresel ekonomiye katildilar. Biri sanayide, digeri teknoloji-yodun hizmet sektérlerinde
gelismis Ulkelere kafa tutmaya basladilar.

Reform Yok, Para Verelim

Geligsmiglik diizeyi ne olursa olsun, tim diinya ekonomileri bu tarihi dénisiimden
etkilendi. Ancak, yeni kosullara uyum kendiliginden gelmez. Toplum eski aligkanliklarinda
direnir. Gene dyle oldu.

Avrupa ve Japonya yeni kosullarin zorladigi yapisal reformlari gergeklestiremedi.
Dunya ekonomisine gelismislik diizeylerinin gerektirdigi katkiyi yapamadi. ABD ise tehlikeli
bir oyuna giristi.

20.inci yuzyihn sonundan itibaren ABD-Avrupa-Japonya ekseninde para musluklarinin
acilmasi bu gervede ele alinmalidir. Yapisal sorunlari gizleme, ¢6zimu erteleme ¢abasidir.
Ciddi hastaliga kozmetik tedavidir.

Diinya ekonomisi yeni ve zor bir déneme girmistir. Yapisal sorunlarin nasil
¢cozlilecegini bilmiyoruz. Ama bol likitide arkasinda gizlenemeyececegi kesindir.”

(9 Ekim 2008)

MUTHIS BiR HAFTA GEGTi

Kendime makro iktisatgi diyebilirim. Uzun sliredir makro géstergeleri yakindan
izliyorum. Konjonktiire kafa yoruyorum. Ekonominin gidisati hakkinda tahminler yapiyorum.
Esas ilgi alanim dogallikla Turkiye ama diinyayi da yakindan izlemeye ¢aligiyorum.

Dogrusu ya, gegen hafta beni de sarsti. Gece yarilari New York borsasini kapattim.
Sabahlari erken kalkip Asya borsalarini kontrol ettim. Okulda bir gézim strekli Avrupa’da
oldu. Galiba ilk kez gelen bitiin raporlari okudum.

Ne haftaydi! Borsalar zincirleme ¢oklsler yasadi. Daha da 6énemlisi, glin igindeki
hareketliligi 6lcen volatilite endeksleri rekor diizeylere tirmandi. Para piyasalarinda faizler
basini alip gitti.

Kendi kendime sormadan edemiyorum. Bir hafta énce biri bana bunlarin olacagini
sodylese ciddiye alir miydim? Evet demekte zorlaniyorum. Herhalde “amma karamsar adam,
felaket senaryolari yaziyor” diye dustnurdim.

Panik Basladi
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Mali piyasalarda psikolojik etkenlerin yeri ¢cok farklidir. Zaten bu piyasalar 6ziinde
beklenti alip satarlar. Ustiine yapilari oyuncularin beraberce davranmalarina misaittir. Kiitle
icglidusii denir.

Mali piyasa dalgalanmalarini gok ani, sert ve derin kilan nedenlerin basinda insan
psikolojisine bu bagimlilik gelir. Mali piyasalarda calisanlar bunun farkindadir. Ornegin
yayinlanan bir verinin kendisini degil beklentilere etkisini tartmaya galigirlar.

Dolayisi ile mali piyasalarin i isleyislerinden kaynaklanan ilging bir gevriselligi vardir.
isler iyi giderken beklentiler de olumlu olur. Olumlu hava varlik talebine yansir. Varlik
fiyatlarinin yukselmesi beklentilerin gergeklesmesi demektir. Basa donalar.

Ancak, ayni mekanizma tersine de caligir. igler kétil gitmeye baglayinca beklentiler
bozulur. Varlik piyasalarinda talep kaybolur. Varlik fiyatlari distiikge beklentiler daha da
kétulesir. Sonra bir gin aniden korkular panige déniisir. Piyasalar erimeye baslar.

Hangi giin? Maalesef onu 6ngérmek imkansiz denecek kadar zordur. Panigin ne
zaman baslayacagini, hangi olay tarafindan tetiklenecegini kestirmek olanaksizdir. Ama bu
sonucu degistirmez. Ongérememis olsak bile panigi gériince hemen taniriz.

Goklse Geldik mi?

2007 ilkbaharindan bu yana Kindelberger'in “Cinnet, Panik ve Cokiig: Mali Krizlerin
Tarihi” (Bilgi Universiteyi Yay. istanbul 2007) kitabina her firsatta atif yapiyoruz. Okunmasini
hararetle éneriyoruz.

ABD’de bir yil 6nce kopan “biiyiik saadet zincirinin” gergek bir cinnete tekabil ettigi
simdi biliniyor. O kredilerin, tiirev kagitlarin, sigorta poligelerinin, vs. alinip satilabilmesini
baska turlt agiklayamayiz.

Kamu otoriteleri bir yildir ikinci agsamaya gegisi yani panigi engellemeye calistilar. Para
bastilar, banka kurtardilar, bitce agigi verdiler, mevduat garantisini arttirdilar, vs. Giglerinin
yetmedigi gecen hafta ortaya cikti. Panigi sadece geciktirebilmisler.

Hayati sorulara geldik. Uglincii ve son agamaya agamaya gegctik mi? GCokiis siireci
basladi m1? Diinya ekonomisinde yillar strecek derin bir bunalim artik kaginilmaz midir? Bu
acidan c¢ok kritik bir baska haftaya giriyoruz. (12 Ekim 2008)

BANKACILIK KURTARILIYOR
Boston

Pazar yazisini “¢okiis basladi mi?” sorusu ile bitirdik. Bu haftanin ¢ok kritik oldugunu
ifade ettik. Nitekim 6zellikle Avrupa’da hikimetler hafta sonunda tam mesai yaptilar. Pazar
giinii mali kesimdeki erimeye karsi getirdikleri tedbirleri agikladilar.

Mali piyasalarin olumlu tepki vereceginin isaretleri aksamdan gelmeye baslamisti.
Pazartesi sabahi Frankfurt'ta uyandigimda Asya’da borsalar yikselmisti. Avrupa da iyi agildi.
Ugaga binerken New York agilmamisti. Boston’a indigimde yiizde 10 yukarida idi.

Kendi kendime “borsalar paranin kokusunu aldi” dedim. Din trilyon dolarlar
mertebesinde rakamlar telaffuz ediliyordu. Asya ve Avrupa gene yikseldi. Ben yaziya
oturdugumda New York kapali ama hava olumlu duruyordu.

Bankaciligin A¢mazlari

Kriz bize bankaciligin Ustliine oturdugu hassas dengeleri daha iyi anlatma olanagini
verdi. Makro derslerinde mutlaka kapsanir. Konjonktiir dalgalarini buyiten i¢ dinamigi
vurgulanir.

Bankalar 6ziinde gelirlerinin altinda harcama yapanlarla gelirlerinin Ustinde harcama
yapanlar arasinda aracilik yapan kurumlardir. ilkinden borg alirlar. ikincilere borg verirler.
Arada komisyon elde ederler.

Ancak isin 6ziinde bir agmaz yatar. Borg veren parasini uzun sire baglamak istemez.
Buna karsilik borg alan uzun vade talep eder. iki tarafin anlasabilecegi vade ile ok az iglem
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yapllabilir. Dolayisi banka kisa vadeli kaynakla uzun vadeli kredi vererek vade riskini
yuklenmek zorundadir.

Bu noktada diger agmaz devreye girer. Araclilik igin aslinda 6zkaynak gereksizdir.
Ancak bankalarin yaptigi siradan aracilik faaliyetinden farkhidir. Vade riski ve geri 6dememe
(batik kredi) riski alinmaktadir. Ama karliligi yabanci kaynak yukseltir.

Normal kogullarda bankalar makul 6zkaynak ve batik kredi oranlari ile makul vade
riskleri tagirlar. Ama kriz halinde denklem Ugiinde de bozulur. Son haftalarda yakindan
izledigimiz kisir dongii bankacihigi kilitler ve ekonomiyi ¢oklise géturir.

Paketin Ruhu

Kurtarma paketini ilk ingiltere acikladi. Diger Avrupa Ulkeleri ayni ydntemi kullandilar.
Simdi Amerika’nin da o yolu takip edecegi anlasilyor. Ozelligi (ic agmaza esanli ¢éziimii
vergi mukellefini koruyarak getirme ¢abasidir.

Devlet bankalara sermaye koyarak ortak oluyor. Ozkaynak yiikseldikge batik kredilerin
bankayi batirmasi riski azaliyor. Dolayisi ile mali kesim icinde fon hareketlerini engelleyen
glivensizlik azaliyor.

Ayni anda bankalara kisa vadeli fonlama yapiliyor. Béylece bankalarin vade
agmazlarina ¢6zim getiriliyor. Kisa vadeli fon piyasalarinin tekrar kilittenmesi ihtimaline karsi
pesinen tedbir aliniyor.

Paketin basarili olmasi halinde bankalar kurtuluyor. Dolayisi ile devletin satin aldigi
hisseler de degder kaybetmiyor. Yani paketin vergi miikellefine maliyeti distk kaliyor. Boyle
anlatilinca paket mikemmel duruyor. Ancak seytanin ayrintilarda gizli oldugunu unutmamak
gerekiyor. Muhtemel sorunlara ileride deginecegim. (14 Ekim 2008)

KURESEL RESESYONUN AYAK SESLERI
Boston.

Hafta basinda geligmis lilkelerde hikiimetler banka sistemindeki kilittenmeyi agmak
icin kesenin agzini agtilar. Trilyonlarca dolar tutarinda paketler agiklandi. Ama olumlu etkisi
cok kisa, aslinda bir giin stirdi. Ardindan yeni bir firtina mali piyasalari vurdu.

Son bir yil hatirlamakta yarar var. Once kolay atlatilcak likidite sikintisi dendi. Fed
para politikasini gevsetti. Ama ¢dzim olmadi. Sonra yatinm bankalari sorunlu dendi. Para ve
maliye politikalari beraber gevsetildi. Gene ise yaramadi.

Son olarak bankacilik kesimi kilitleniyor, ekonomi ¢oker dendi. Trilyon dolarlik
esgudumli kurturma operasyonu devreye sokuldu. Etkisi bir giinde gegti. Simdi batan “hedge”
fonlardan, gelen agir resesyondan sz ediliyor.

Bu hafta Turkiye’nin iginde oldugu ytkselen ekonomilerle ilgili beklentilerde de bir
bozulma gdézleniyor. Aniden yapisal ve konjonktirel sorunlari daha ¢ok géze batmaya
basladi. Belli ki mali firtina bu taraflara yaklasiyor.

ABD’den Haberler Kétii

Son gelen verilen Amerikada tiiketim harcamalarinin yaz ortasinda, yani son mali
calkantilardan 6nce azalmaya basladigini gdsteriyor. Eylul kétu gegmisti. Ekim daha da kétu
gidiyor. Nominal disus, enflasyonu ekleyince ciddi bir reel gerilemeye isaret ediyor.

Tuketim harcamalarindaki daralmada kredi sistemindeki kilittenmenin payi var.
Dayanikl tiketim, 6zellikle arag¢ aliminda, kredi gok 6nemli. Medyada sirekli insanlarin kredi
bulamadiklari icin otomobil alamadiklari anlatiliyor.

Kredi daralmasi firmalarin yatirnm harcamalarini daha da fazla vuruyor. Hakli olarak
isletmeler de nakte gegmek istiyorlar. En kolay yatirnmlarini kisabiliyorlar. Zaten talep
disecegine goére Uretim artisi planlari da yapilmiyor.

ic talepteki daralmay telafi edecek bir ihracat artigi olanagi da ufukta gériilmiyor. AB
zaten yilin ilk yarisinda resesyon ortamina girmisti. Japonya buyumuyor. Hammadde ve petrol
fiyatlarindaki dusiis yeni zenginleri de kismen de olsa kemer sikmaya itecek gibi duruyor.
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Talepte ve uretimde daralma igsizlik verilerine yansiyor. Resesyonun derinlesmesinde
issizlik anahtar rol oynar. Issizlik igsiz kalma korkusunu arttirir. Isini kaybetmeyen de
harcamasini kisar. Béylece resesyon derinlesir ve issizlik yukselir.

“intizamsiz Diizeltme”

Kuresel ekonomide biriken ciddi dengesizliklerin mutlaka bir diizeltme gerektirdigini
en azindan son (g yildir her firsatta sdylilyoruz. ilk giinden beri okuyuculariminiz dikkatini
diizeltmenin alacagi bigime ¢ekmeye calisiyoruz.

“intizamlh — intizamsiz” diizeltme kavramlarini bu baglamda tanittik. ilkine “yumusak
inis” de deniyor. Oziinde mali kriz yasanmadan, dolayisi ile kisa ve derin olmayan bir
resesyonla sorunlarin ¢ézilmesi anlamina geliyor.

“Sert inis” nasil olur diyenlere cevabimiz gok kolaylasti: bugiinkii gibi olur. Biriken
dengesizliklerin bayuklugu, alinan tim tedbirlere ragmen mali krizin olusmasini
engelleyemedi. Dolayisi ile kiiresel ekonominin timina etkisi altina alan agir ve derin bir
resesyon kaginiimaz hale geldi. (16 Ekim 2008)

MADE iN CHINA

Gegctigimiz haftayr Amerika’da gegirdim. Kasim’in ilk Sali giinii yapilacak baskanlik
secimi 6ncesinde Obama-McCain rekabeti iyice sertlesmis. Adaylar televizyonda tglncl ve
son kez tartistilar. Genel kani Obama’nin daha iyi bir performans gdsterdigi seklinde idi.

Beklenecegi gibi, ekonomik kriz segimlere de damgasini vurmaya baslamis. Mali
piyasalarda calkanti bir tiirlii durulmuyor. Ustiine reel ekonomiden birbiri ardina kétii haberler
geliyor. Vatandasin moralinin bozuk oldugu derhal hissediliyor.

Yurtdisinda vakit buldukc¢a diikkanlari gezerim. Eskiden, Tirkiye’'de pek ¢ok seyin
bulunmadigi donemlerde aligveris de yapardim. Simdi ona gerek kalmadi. Mesleki merakimi
tatmin igin dolagiyorum.

Her Sey Cin Mali

Bu kez Boston’un aligveris merkezlerinde biraz zaman gegirdim. Diikkanlarda satilan
mallarin kalite ve fiyatlarina baktim. Kendime is edindim. Her birinin nerede tiretildigini
kontrol ettim.

Cok ilginctir, neye elimi atsam “Made in China” ¢ikti. Gomlek, ayakkabi, pantalon, ev
tekstili, elektronik esyalar, bilgisayar aksami, mutfak aletleri, tabak-ganak, vs. vs. listeyi
istediginiz gibi uzatabilirsiniz.

Cin’in 6zellikle tiiketim mallarinda ABD pazarinda payini hizla arttirdigini agiklanan
dis ticaret verilerinden biliyoruz. ABD’nin Cin’le dig ticaret agidi son yillarda buyik artis
gosterdi. Agirhgi tiketim mallari olusturuyor.

Gene de gozle gormek, elle dokunmak bagka bir boyut getiriyor. Dikkkan gezip
mallarin hangi llkede Uretildigine bakmanin bilimsel bir ydéntem olmadigini biliyorum. Ama
gordiklerimden etkilendigimi sdylemek zorundayim.

Kriz Cin’e Sigrar

Amerikan tuketicisi yillardir gelirinin lizerinde yasadi. Daha 6nce de yazdim. Cin Uretti
ama tiiketmedi. ABD ise Gretmeden tiiketti. Al gilim ver gulim bu giinlere gelindi. Ama her
saadet zinciri gibi bu da bir giin koptu.

“Borg yiyen kesesinden” denir. Bu kosullarda Amerikada tiiketim harcamalarinda ciddi
bir daralma kaginilmazdir. Nitekim son gelen veriler perakende satiglarda disusin
basladigini gosteriyor.

Nasil dagilacagini, yani tiketicinin hangi kalemlerde kisintiya gidecegini tam
bilmiyoruz. Ama, gérdiiklerimden bir seyi kesinlikle sdyleyebilirim: ABD’nin Cin’den ithalat
mutlaka gerileyecektir. Baska turli olmasini distinemiyorum. (21 Ekim 2008)
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DOVIZE iCERIDEN SALDIRI YOK

Turkiye’'de kriz denince akla déviz kurunda sert hareketler gelir. ilk 1999'da farkina
varmistim. Ekonomi yiizde 6 kigllmus, enflasyon yikselmis, kamu agigi tarihi rekorlar
kirmisti. Fakat doviz kurunda istikrar bozulmamigti. Dolayisi ile 1999 kriz yili sayilmadi.

Agustos 2007°’den bu yana benzer bir olay yasandi. Yakin tarihin en buytk mali
firtinasi gelismis tlkeleri kasip kavuruyordu. ABD’de, Ingiltere’de, Almanya’da panik havasi
hakimdi. Ama Turkiye'ye bulagsmiyordu. Neden? Cunki déviz kuru sakindi.

Go6ziimuz aydin demek gerekir mi, bilmiyorum. Gegtigimiz iki hafta icinde kriz nihayet
Tirkiye’ye geldi. Yani kurda yukari hareket basladi. 25 Eylil'den dine TL dolar karsisinda
yiizde 45, euro karsisinda yiizde 23 deger kaybetti.

Doviz talebinde ani artis ve bunun kuru hizla yukari tagimasi sasirtici degildir.
Bekleniyordu. Turkiye'nin bu firtinay1 déviz piyasalarinda ¢alkanti yasanmadan atlatmasi
ihtimali yoktu.

Kurdaki tirmanma Tirkiye’nin i¢ dinamiklerinden ya da 6ézel sorunlarindan
kaynaklanan bir olay degildir. Kiresel mali krizin bulagmasidir. Dolayisi ile ekonomik
gOstergeler ya da iktisat politikalari ile dogrudan iligkili degildir.

Bdyle durumlarda “ne yapilmali?” konusu hakli olarak giindeme gelir. Kamuoyu iktisat
politikasi tedbirlerini tartismaya baslar. Merkez Bankasi faizleri yikseltsin mi? Déviz satarak
kura midahale etsin mi? IMF ile yeni bir anlasma zorunlu mudur?

iktisat politikasi alternatiflerinin yapici bir tartigma ortaminda olusturulmasi cok
yararhidir. Ancak su an itibariyle bir tepki verilmesine gerek gérmiyorum. Kararli bir politika
tepkisi icin “kritik anin” beklenmesini 6neriyorum.

“Kritik an” nedir? Bence TL’deki tasarrufgunun panige kapilip dévize gegmeye
baslamasidir. Yani TL'ye igeriden bir saldiri gelmesidir. Simdilik yerli tasarrufgu sakin
duruyor. Hatta, kur artisini gegmiste pahal satin alinan dévizi satma firsati gibi géruyor.
“Sutten agzi yanan yogurdu Ufleyerek yer” misali, daha yukselir beklentisi ile dovizini satmasa
bile yeni déviz almaya yanasmiyor.

Hava degisirse ne olur? Bugiin yerim bitti, devam edeceg@im... (24 Ekim 2008)

GENE DOVizZ KURU

Cuma guni Garanti Bankasi Anadolu sohbetlerine katilmak icin Sanhurfa’ya gittim.
Komsu Ulkeler ve bdlge ekonomisi Gizerine bir konusma planlamistim. Evdeki hesap carsiya
uymadi. Kiiresel piyasalar yeniden ¢éktii. Mecburen krizi konustuk.

Gazetelerde “Kara Cuma” demisler. Hos, kararmayan giin de pek kalmadi. Kriz
takvime hig aldirmadan tim siddeti ile sirtiyor. Ozellikle volatilitede inaniimaz artislar
yasaniyor. Ornegin yen-dolar paritesinde ginliik degisim bir ara yiizde 5’e ¢ikti.

Mali krizi tetikleyen kiresel dengesizliklerin diizelmesi sirecinin reel ekonomiye
verecegi hasar giderek daha iyi anlasiliyor. Her zaman oldugu gibi, Tirkiye olayi daha ¢ok kur
hareketi Uzerinden izliyor.

Turkiye’nin doviz kuru ile gergin iliskisi tepkilere de yansir. TL deger kazanir, sikayet
ederiz. TL'nin degeri sabit kalir, ne oluyor diye sorariz. Ama TL deger kaybedince de
panikleriz. Bir tirlu ara yolu bulamiyoruz velhasil...

Gecikmis Bir Hareket

Kuresel krizi yakindan izleyenleri mesgul eden sorularin basinda, mali firtinanin ne
zaman ve ne sekilde Turkiye’'nin déviz piyasalarina bulasacagi geliyordu. Sanirim
“bulagsmaz” diyen pek yoktu. Zamani ve siddeti hakkinda goérus ayriliklari mevcuttu.

Ben de kiresel mali krizin d6viz kuru tzerinde baski kurmasini kacinilmaz gérenler
arasinda yer aliyordum. Nitekim, son bir yildir her firsatta eski egilimlerin kirildigini, TL'nin
mutlaka deger kaybedecegini séyledim. Yil sonu igin dolari 1.50 YTL tahmin ettim.
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Ama zamanlamayi bir tirl ayarlayamadim. Yazbasinda bekledigim dalga gelmedi.
Eylil'e geciktirdim ama gene olmadi. Pes etmedim, Ekim’e tasidim. Neyse bu kez tutturduk.
Malum, bozuk saat bile giinde iki kez zamani dogru gdésterirmis...

Bu agidan bakinca, son iki hafta icinde kurun yukari gitmesinin gecikmis bir hakeket
oldugu bile sdylenebilir. Turkiye’nin krizin ilk kurbanlari arasinda yer almamasini nasil
aciklayabiliriz?

Sanliurfa’da durumu ¢ok iyi 6zetleyen bir soru geldi. “ABD nezle olunca biz zatiirreden
yataga diserdik. Simdi ABD yuksek atesle yatakta, biz ise daha yeni hapsirmaya basladik.
Bu iste bir yanliglik olmasin sakin!”

Ug Temel Neden

Cevabimda Tirkiye ekonomisini diine kiyasla daha az kirilgan yapan nedenlerden
Uclnd vurguladim.

ilki ve en 6nemlisi 2000’den bu yana kararli bir sekilde biitge disiplininin
tutturulmasidir. Son bes yildir reel kamu dengesi fazla vermektedir. O sayede kamu borcunun
milli gelire orani tehlikeli bélgenin altina inmistir.

ikincisi bankacilik kesiminin gok daha saglikli olmasidir. 2001°deki acih tedavinin
olumlu sonucudur. Bitge disiplinin katkisi vardir. 2001 ve éncesinde yasananlardan sektérin
onemli dersler ¢ikardigi da agiktir.

Uglinciisti enflasyonun tek haneye inmesidir. TL'ye nisbi gliven getirmistir. Yurt disi
kokenli kur hareketine yerlilerin katiimamasinda ¢ok dnemli bir etkendir. Kiresel krize
yiksek enflasyonla yakalandigimizi bir an igin diistinun...

Butiin bunlara ragmen fazla iyimserlige kapiimamak gerekiyor. Mali piyasalarda “vur
deyince &ldiir” egilimi yiiksektir. ingilizce “overshooting” deniyor. Borsa, faiz ve kur kolayca
ekonominin temellerden her iki yénde kopabilir. Oniimiizde tatsiz siirprizleri olabilir.

(26 Ekim 2008)

DOViZ KURUNUN SERUVENI

Diinya borsalari haftanin ilk giiniini kétii gegirdi. Tokyo yizde 6, HongKong yiizde 12
deger kaybetti. Yaziya oturdugumda New York agilmamisti. Ama Londra ylzde 2, Paris ylzde
4 asagida idi.

Ote yandan dolarin euro ve diger Avrupa paralari karsisinda degerlenmesi siiriiyordu.
Euro paritesi 1.24’e inmisti. Bir hafta 6nce 1.35 oldugunu hatirlatalim. Gegen haftaya kadar
100’Un Ustinde olan Japon yeni ise 95’in altina yerlesmisti.

Daha ilginci, giine kayipla baslayan istanbul borsasi son baktigimda artiya gegmisti.
Paralelinde, d6viz kurunda da bir gevseme gozleniyordu. Paritenin lehinde seyretmesine
ragmen dolar 1.68’in altina inmigti.

Do6viz Sepeti Kurlari

Son iki haftadir Turkiye doéviz piyasalari gergin giinler gegiriyor. Kur hareketinin
bekleniyor olmasi yada Tirkiye’nin kontroll disinda kiiresel dinamiklerden kaynaklanmasi
bu sonucu degistirmiyor.

Vatandasin déviz kuruna duyarliligini bildigimiz igin, son yazilarda bu konuyu isliyoruz.
Neler oldu ve neler olabilir sorularini cevaplamaya ¢alisiyoruz. Bu baglamda giin 2001
sonrasinda kurun seyrini hatirlatmakta yarar gordik.

Parite oynamalarinin etkisini kismen dizeltmek “0.5 euro + 0.5 dolar” déviz sepetini
kullaniyoruz. Bu yontem artik yaygin kabul gériyor. Euro ve dolar kurlarinin tam ortasinda
yer almasi algilamayi kolaylastiriyor.

Merkez Bankasinin agikladigi giinlik kurlari izliyoruz. Seriyi sepetin 1 YTL'yi astigi 1
Nisan 2001’den baslattim. Diine kadar geliyor. Yani yedi yil yedi ay1 kapsiyor. Sonuglar
asagidaki grafikte yer aliyor. Bu dénemde kurda kugUkli blyukli gok sayida dalga yasandigi
net sekilde goruluyor.
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TL’nin Dalgalari

Sepet en yiksek degerine 1.94 ile Cuma guinid (24 Ekim) ulasiyor. Din tekrar 1.90’in
altina gerilemisti. Bundan énce 1.90'in Ustiine ¢iktigi tek tarih yirmisekiz ay éncedir. 27
Haziran 2006’da 1.91 olmustu.

Krizle baslayan ilk yukari dalga Ekim’de kuru 1.63’e tagiyor. Sonra inise gegiyor. Nisan
2002’de 1.21°e geriliyor. Segimle birlikte ikinci dalga bashyor. Irak savas! ile (Mart 2003)
1.80’e cikiyor. Savas sonrasi tekrar diisis egilimi hakim oluyor.

Aralik 2003’de ve Mayis 2004 ’de iki kez ddviz piyasasinda gerginlik kuru tirmandiriyor.
Ama egilim degismiyor. Sepet 1.50 civarinda dalgalaniyor. 2005’de ve 2006 basinda Merkez
Bankasinin biiylik déviz alimlari yaptigini hatirlatalim.

Mayis 2006’daki kiiresel tiirbilans ddviz piyasasini vuruyor. Sonrasinda yavas ve
dalgali bir dustis var. Bu yilin ilkbaharinda tekrar 1.70’i asip ardindan 1.50’lere déniyor.
Bdylece son yukari dalgaya geliyoruz.

Sepetin dénem ortalamasi 1.53 cikiyor. Uzun sire 1.50-1.70 araliginda dalgalaniyor.
Bdylece esas soruya geliyoruz. Kiiresel mali kriz ortalamada ve dalga sinirlarinde artisa yol
acacak mi? Ben “evet” diyorum. Ayrintilar bir baska yaziya kaldi. (28 Ekim 2008)
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TUM KRIZLERIN AGABABASI

Bu yil Nobel iktisat 6diliini aln Princeton Universitesi 6gretim tiyesi Paul Krugman
ayni zamanda New York Times gazetesinde kdse yazarli§i yapiyor. Blog yazilari su giinlerde
cok ilgi ¢cekiyor (http://krugman.blogs.nytimes.com).

Sali glint iddial bir baslik atmisti: “Tiim Doviz Krizlerinin Anasi”. Ne dedigi anlasiliyor
ama bizim babaerkil kultirim(z dile de yansir. Bence “agababa” daha iyi bir tercime olurdu.
Neyse, yazi medyada ¢ok yanki buldu.

Krugman'’i 2003’de Eczacibasi Menkul Degerler AS Istanbul’da agirlamisti. Hem ABD
hem de diinya ekonomisi hakkindaki beklentilerinin karamsarhgi izleyenleri sasirtmisti.
Sdylediklerini 26 Ekim-4 Kasim 2003 arasinda (bes yazi) 6zetlemistim.

Olaylar Krugman’in dedigi yonde gelisti. Mali krizin bu kadar gecikecegini biliyor
muydu? Boylesine yaygin ve derin olacagini 6ngérdi mia? Sanmiyorum. Ama sonug
degismiyor. Hakl ¢iktigi gok agiktir.

Mali Krizin Boyutu

Bu arada benim de bir sanssizhigim oldu. Cuma giini $anlurfa’da yaptigim
konusmada “2008 gelmis ge¢gmis bittiin mali krizlerin agababasidir’ dedim. Ne var ki, s6z
ucucudur; ben yaziya dékmekte sallaninca patenti Krugman’a kaptirdim.

Lafin buraya gelecegi bir stiredir belli olmustu. 1929’da patlak veren mali krize ve
ardindan gelen “Biiyiik Buhrana” referanslar hizla artmaya baslamisti. Ates olmayan yerden
duman ¢ikmaz derler.
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iki dénemi karsilastiralim. 1929'da piyasa ekonomisi diinyanin sanayilesmis iki bolgesi
(K.Amerika ve B.Avrupa) ile sinirli idi. Geri kalan tarim ekonomilerinde mali kesim yok
denecek kadar azdi. Dolayisi ile mali kriz sadece geligmis diinyayi vurdu.

Son elli yilda bu manzara kékten degisti. Tim dinyada hizli sanayilesme Sovyetler
Birliginin dagiimasi ve Cin-Hindistan ikilisinin piyasa sistemine katiimalari ile noktaland:.
Boylece mali krizin tim kiresel ekonomiye bulagmasinin nesnel kosullari hazirlandi.

istediginiz kriteri segebilirsiniz: mali kayiplar, volatilite, vs. 2008’in 1929'dan daha derin,
daha maliyetli, daha yaygin, daha sert, vs. velhasil daha biiyiik bir mali kriz oldugunu
goreceksiniz. Benim bu konuda hig bir teredditim kalmadi.

“Biiyiik Buhran 2” mi?

Bir sonraki soru hayati 5nem kazaniyor. Kiiresel mali krizi 1929°dan bile biylkse,
devami da 1930’lar kadar kétii mi gececek? Daha acik ifade edelim. 2010’li yillarda diinya
ekonomisini uzun ve derin bir depresyon mu bekliyor?

Krugman dahil, meslektaslarin ezici cogunlugu “Blytk Buhran” benzeri agir bir
bunalimin engellenebilecegi goriisiindedir. Krizin baglamasindan bu yana hiikiimetlerin
devreye soktugu aktif ve kararli miidahaleler bu gorisu guglendiriyor.

Geri planda 1929 ve sonrasinda yapilan iktisat politikasi hatalarindan alinan dersler
vardir. Mali krizler, mali piyasalarin dogasinda yer alir. Mali krizleri bunalima dénustiiren ise
ozellikle para ve maliye politikalarinin krizle miicadelede yetersiz kalmalaridir.

Son olarak, Krugman’in bugiiniin kitabini on yil 6nce yazdigini hatirlatalim: 1999'da
“Bunalim Ekonomisinin Geri Déniisii” yayinlandi (Tirkgesi: Literatiir yay. istanbul 2001).
(30 Ekim 2008)

TURKIYE VERILERI

Kuresel mali kriz bizim yazi akigini da bozdu. Eylil basindan bu yana sadece kiresel
krizi yazdik. Konunun acilligi ve 6nemi yayinlanan Tiirkiye verilerini ihmal etmemize yol acti.
Son galkantida biraz doviz kuruna degindik, o kadar.

Halbuki veri akigi olagan takvimle uyumlu strliyor. Temmuz ve Agustos sanayi liretimi
aciklandi. Sanayi kesimindeki kétu gidisat sayilara da yansiyor. Bir hafta sonra Eylil sanayi
Uretim verileri yayinlaninca tiglincii geyregi bir bitiin olarak ele alacagiz.

Uciincti geyrek igin dig ticaret verileri (Temmuz, Agustos ve Eyliil) tamamlandi. Ay
ortasinda Eylil 6demeler dengesi de acgiklaniyor. Dolayisi ile Giglinciti geyrekte dis dengeyi
degerlendirme olanagina kavusuyoruz.

Bu arada degisen kosullar tahmincileri fazla mesai yapmak zorunda birakiyor.
Belirsizligin stirmesi 6zellikle 2009 ve 2010 tahminlerinde zorluk yaratiyor. Okuyucularimi
revizyonlardan haberdar edecegim.

Enflasyon Raporu

Ay sonunda Merkez Bankasi enflasyon ve ekonominin genel gidisati agisindan
fevkalade 6nemli Gi¢ metin yayinladi. Para Politikasi Kurulu (PPK) Ekim toplanti raporu;
2008’in dérdlinct (ve son) Enflasyon Raporu; Bakan Simsek’e enflasyon hedefindeki
sapmayi agiklayan mektup.

Beklenecegi gibi ayni analiz tekrarlaniyor. Bunlardan ikincisi, yani Enflasyon Raporu
en kapsamlisidir. Yilda dort kez yayinlanir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin temel araglarindan
biridir. Merkez Bankasinin goriis ve tahminlerini yansitir.

Bu kez daha da 6nem tasiyor. Bir neden kiresel mali krizin tam gelismekte olan
Ulkelere bulagmaya bagladigi dénemde kalem alinmis olmasidir. Nitekim son kuresel
calkantida TL'de sert bir hareket goruldd.

Diger neden bir 6nceki rapordan sonra basta petrol ve enerji, hammadde fiyatlarinda
yukselis egiliminin tersine dénmesidir. Paralelinde kiiresel ekonomide yavaglamanin rivayet
asamasindan gerceklesme agamasina gegmesidir.
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Araya mali piyasalarda yeni calkantilar girmezse, 6nimuzdeki giinlerde raporun
ayrintilarina girmek istiyorum. Dogal gaza yapilan yiksek zamla birlikte enflasyon tekrar
toplumun giindemde Ust siralara yikseldi.

Ekim Enflasyonu Sasirtti

Aksam Ustii Ekim enflasyon verileri TUIK tarafindan yayinlandi. TUFE ve UFE, siras|
ile, ylizde 2.6 ve yiizde 0.6 artti. Yillik enflasyon, ayni sira ile, ylizde 12 ve yiizde 13.3’e
tirmand.

Ekim’de tuketici fiyatlarinda nisbeten guglu bir artis bekleniyordu. Ancak yiizde 2.6'nin
beni sasirttigini séylemeliyim. Ayrintilara girmeye zamanim olmadi. Anlamini ve igerdigi
egilimleri mutlaka ele alacagim. (4 Kasim 2008)

BASKAN OBAMA

Bagkan adaylhigi yariginda Hillary Clinton’a galip geldigi ginlerde Obama’yi
destekledigimi yazdim. igimi 1sittigini, hakkim olsa segimde oyumu kesinlikle ona
verecegimi soyledim (8 Haziran 2008).

Obama yanlisi pek ¢ok insan gibi tedirginligim son ana kadar siirdi. “Acaba bu riiya
gerceklesecek mi?” diye kivrandim. Segim gecesi erken yattim. ik sonuclarin agiklanmaya
basladigi saatlerde kalktim. McCain’in maglubiyeti kabul ve Obama’nin galibiyet
konusmalarini CNN’den canli izledim.

Obama’nin ABD Cumhurbaskanligina secilmesine olaganisti simgesel deger
atfedenlere katiliyorum. Biz “tarihi” s6zclgunu severiz. Hatta biraz kolay kullaniriz. Ama bu
olay hakkediyor. Sali ginii ABD se¢gmeni verdigi oylarla gergekten tarih yazmistir.

Etkileri mutlaka ABD disinda da hissedilecektir. Kendi toplumlarinda ezilen ve horlanan
tim insanlar igin bir umut kivilcimi yakmistir. Onlari ve onlarin haklari igin miicadele edenleri
cesaretlendirmistir. “Evet, yapabiliriz!” diyenleri arttirmistir.

Mucize Beklemeyin

Fikray! bilirsiniz. Kéyde sarap tartismasi gikmis. Bektasiyi hakem se¢cmigler. Birini
tatmis ve hemen “digeri daha iyidir’ demis. Itirazlar edenleri “tattigimdan kétiisii olamaz, o
nedenle digeri mutlaka daha iyidir” diyerek susturmus.

Halefinin Baskan Bush olmasi Obama’nin 6nemli avantajidir. Hem kendi
vatandaslarinin hem geri kalan diinyanin béylesine sevimsiz buldugu secilmis lider
hatirlamiyorum. ABD’nin buglnki halini sekiz yil 6ncesi ile karsilastirmak zaten yeterlidir.

Ancak, Baskan Obama’nin fevkalade zor bir dénemde ydnetime geldigi unutulmahdir.
ABD’nin sorunlari Bush ve ekibinin kisilik ve zihniyet zafiyetleri tarafindan agirlastiriimis
olabilir. Ancak sadece bunlardan kaynaklandiklarini digiinmek yanligtir.

Dis politikada ciddi agmazlar siirmektedir. Kendi bélgemize bakalim. iran, Irak,
Afganistan, Filistin sorunu, El Kaide, vs. kokleri derinlere giden yaralardir. Cogdu igin ortada
¢6zum haritalari bile mevcut degildir.

Ayni durum ekonomi icin gegerlidir. Kiiresel ekonomide biriken ciddi dengesizliklerin
dizeltiimesi zaman alacaktir. Dizeltme sirecinin sancili gegmesi kaginilmazdir. Yeni
yonetimin yapabilecekleri kisithdir.

Tiirkiye’ye Dersler

Obama’nin gifte secim basarisi Tlrkiye’'nin en énemsedigim sorunlarindan birine tekrar
gOrundlirlik kazandirdi. Cifte ¢linkli baskan olmak igin 6nce Demokrat Parti icindeki yerlesik
orgiitlii giigleri maglup etmesi gerekiyordu. ilki olmadan ikincisi olanaksizd.

Buna izin veren ABD’deki segim sisteminin &zellikleridir. Ikisi &ne ¢ikiyor. Biri dar
bolgedir. Obama gibi parlak, yetenekli ve hirsli genglerin 6niint acar. Parti yonetiminin
onlari engellemesini zorlagstirir.
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Digeri ilkinin mantiki uzantisi sayilabilir. Tum segmenlerin katilabildigi 6nsegimler
Obama’ya parti igi oligarsik yapi disindaki dinamik toplum kesitleri ile bittinlesme firsatini
verdi. O suregte partiyi blyuttli ve esas segimi de kazand.

Turkiye'de nice Obama’nin lider kadro tarafindan kaynakta yokedildigini hepimiz
biliyoruz. Obama ABD’ye baskan secildi ama Turkiye'de il kongresine delege segcilebilecegi
bile stiphelidir. (9 Kasim 2008)

UCUNCU CEYREKTE SANAYi URETIiMi

Kuresel mali krizin seyrinde olagandisi bir gelisme olmazsa takdirde Tiirkiye verilerine
agirlik verecegiz demistik. Firtina éncesi sessizlik mi bilmiyorum ama simdilik o cephe
nisbeten sakin.

Eylil ayi sanayi iiretim endeksi diin TUIK tarafindan yayinladi. Béylece tglinci
geyrek (Temmuz-Eylul dénemi) tamamlandi. Sanayi tretiminde revizyonlar kiiglk olur.
Elimizde genel resmi degderlendirecek veri oldugunu sdyleyebiliriz.

Sayilar piyasa beklentilerinden gok daha kétii geldi. Sanayi iretiminin Agustos’tan
sonra Eylul'de bir énceki yila kiyasla geriledigi biliniyordu. Ama en ¢ok 2-3 puanlik bir dusus
6ngériliyordu.

Buna karsilik Eylil'de toplam sanayi Uretiminin yiizde 5.5, imalat sanayi Gretiminin ise
yuizde 6.4 azaldigi agiklandi. Agustos ayinda da Uretim, ayni sira ile, ylizde 4.1 ve ylizde 5.8
dismustu. 2001’den bu yana en koétu Agustos ve Eylul aylandir.

Resesyon Baglamig

Ugiincli geyregin timiine bakalim. Temmuz'da toplam sanayi tretiminde yiizde 3.4
(imalat sanayinde yiizde 3.2) artis vardi. Ama sonraki iki aydaki gerilemeyi telafi etmeye
yetmedi. Dolayisi ile Gglincu ¢ceyrekte sanayi uretimi diisti.

Dusis toplam sanayi Uretiminde ylizde 2.1, imalat sanayinde ise yiizde 3 oldu.
2001’den bu yana ilk kez ceyrek bazinda sanayi tretimi eksi gikiyor. Ustelik ikinci ceyrekte,
ayni sira ile, yizde 3.1 ve yuzde 2.6 artmisti.

Buradan sanayi Uretiminin Gglincu geyrekte gergekten ¢ok sert bir diigiis yasadigini
anliyoruz. Mevsimlik etkiden arindirilmis veriler de bu gézlemi dogruluyor. Iimalat sanayinde
Uretim duizeyinin 2006 sonu diizeyine geriledigini saptiyoruz.

Bence bu sayilar Turkiye'de resesyonla ilgili tartismalara nokta koyuyor. Lafi
dolastirmaya hi¢ gerek yoktur. Turkiye ekonomisi yaz aylarindan itibaren resesyona girmistir.

Biiyiime Eksiye Doner

imalat sanayinde Uretim artii ile milli gelirin biiylime hizi arasinda adeta birebir iligki
vardir. Asagidaki grafik son iki yil icin ceyrek bazinda iki serideki degisimi gosteriyor. imalat
sanayi Uretimi igin Gglincl ¢eyrek var ama milli gelir Aralik ortasinda yayinlanacak.

Grafik kendi kendini agikliyor. Bu kosullarda tGglinct geyrek biiyiime hizinin arti gikma
ihtimalinin pek olmadi§i derhal gérultyor. Tarim ve turizm’de dénemin nisbeten iyi, insaatta ise
kot gectigini biliyoruz. Yani Gglincl ¢eyrekte eksi biiyiime kaginilmaz duruyor.

(11 Kasim 2008)
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RESESYONLA MUCADELE

Gegen aksam AB llkelerinden gelen ekonomi gazetecileri ile yemek yedim.
Tarkiye’'nin Uye Ulkeler kamuoylarinda daha iyi taninmasini amaglayan seyahati AB komisyonu
orgutlemis. Kayseri ve Bursa’yi da ziyaret etmisler.

ik soru bankacilik kesiminin kiiresel mali krizi nisbeten az hasarla atlatmasini nasil
acikladigim oldu. Sektériin 2001°de yasadidi agir krizi, ¢ikartilan dersleri ve butge disiplininin
surddrdlmesini anlattim. Ancak kiiresel resesyonun Tirkiye'yi de vuracagini ekledim.

ic ve dis talepteki daralmayi ve Uretimdeki diislisil konustuklari isadamlari da séylemis.
Dolayisi ile tartisma resesyona karsi iktisat politikasi tedbirlerine kaydi. Biri maliye ve para
politikalari gevgemelidir, herkes onu yapiyor dedi. Digerleri de onayladi.

Ben cevaba baslamadan bir bagkasi IMF anlagmasini giindeme getirdi. Temaslarinda
ondan da bahsedilmis. IMF recetesindeki siki maliye ve para politikalari ile ekonominin
ihtiyaclari arasindaki geligkiye dikkat ¢cekti. Goriisimi sordu.

Politika Agmazlari

Bdylece kendimi fevkalade giincel ama o élgiide hassas ve polemige agik bir konunun
icinde buldum. Once laf biraz dagildi. Gelismis lkelerin mali kesime destegi konusuldu.
Ortaliga sacilan trilyonlarca dolarin yetip yetmeyecegini herkes merak ediyordu. Sira bana
gelince soylediklerimi kisaca 6zetlemek istiyorum.

iktisat teorisi ve diinya deneyimi, 6zel kesim harcamalarinin duraklamasi halinde
hiikiimetin mutlaka devreye girmesi gerektigini séyluyor. Hikimetin elinde iki arag var. Faiz
indirimi ile tiketim ve yatirim tegvik ediliyor. Ayni anda biitce ile ekonomide talep yaratihyor.
Nitekim, ABD ve Avrupa su anda her ikisini de yapiyor.

Ancak resesyonla micadele etmek icin her kosulda para ve maliye politikalarini
gevsetmek miimkiin olmuyor. iki tahdit &ne gikiyor. Biri dig agigin buyiikligudir. Digeri ise
Ulkeye duyulan giivendir. Bu ise ge¢gmisindeki istikrarsizligin bir yansimasidir.

Agmaz iki 6zelligin birlikte varolmasi halinde halinde ortaya gikiyor. Guglu ve istikrarli
bir ekonomi dig agiga ragmen klasik regeteyi uygulayabiliyor (ABD). Ayni sekilde, dig fazla
kétl gegmisle bile buna izin veriyor (Rusya).

Turkiye'nin politika agmazi bu acgidan bakinca netlik kazaniyor. 2003 sonrasinda
uygulanan yanlig para politikalarinin yol actigi devasa bir dis agigi var. Gegmisi ise populist
maceralarla dolu. Dolayisi ile resesyonla miicadele olanaklari kisitlaniyor.

Gin Ornegi

Herhalde okudunuz. Biylime yavaslayinca Cin hiikimeti iki yilda 650 milyar dolar ek
kamu harcamasi yapilacagini agikladi. Piyasalar ¢ok olumlu karsiladi. Ayrintiya girmeden,
kabaca yillik 300 milyar dolar diyelim ve Turkiye'ye uygulayalim.

Cin’in 2008 yili milli geliri 4 trilyon dolar 6ngdériltyor. Mali destegin milli gelire orani
ylizde 7.5 ediyor. Tirkiye'nin 2008 milli geliri 970 milyar YTL civarinda olduguna gére,
esdeger mali destek 73 milyar YTL bulunuyor.
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Bir an igin hilkimetin yarin sabah 2009'da resesyonla miicadele amaci ile bitgceden 73
milyar YTL ek harcama yapacagini agikladigini diistiniin. Ardindan gelecek karmasayi, déviz
ve faizde yasanacaklari tahmin etmek ¢ok kolay. Ne diyor atas6zi? “Diin yedigin hurmalar
bugiin mideni tirmalar!”.

Resesyon ve iktisat politikalari arasindaki zor iligkiyi irdelemeyi siirdiirecegim.

(13 Kasim 2008)

IMF'LE ANLASMA

Turkiye’nin IMF’le yeni bir anlagsma yapmali m1? Konu eski anlasmanin sona erdigi
ilkbahardan bu yana yogun sekilde tartisiliyor. “Evet” diyenler kamuoyunda ezici gogunluga
sahip; isalemi, finans kesimi, medya, iktisatgilar, vs. IMF’le anlagsma istiyorlar.

“Hayir” kampinda basi hiikiimet cekiyor. Ozellikle Bagbakan Erdogan’in IMF’in
o6nesurdigu kosullara itiraz ederken kullandigi “Umiigiini sikma” ifadesi tartismayi
renklendirdi. Populer kultiire girmesini sagladi.

Dogallikla, bana da soruluyor. ki farkli diizeyde cevap veriyorum. Biri siyasi
konjonktiirden kaynaklaniyor. Bagbakanin yerel segimlere IMF’siz girmek istedigini uzun
suredir séyliyorum. Derinlesen kiresel krize ragmen kararini degisgtirmedi.

Digerinin gegmisi 2004 yazina gidiyor. 2001’de Dervis’in gergeklestirdigi ¢ yillik
anlagsma 2004 ilkbaharinda bitince, icerideki “IMF lobisi” gene bastirmisti. Ben karsi ¢iktim
(26 Haziran-6 Temmuz 2004 arasinda doért yazi). IMF’siz devam edilmesini savundum.

Kosullar Onemlidir

Bir konuya bastan agiklik getirelim. IMF karsiti degilim. Tam tersine, IMF’nin belirli
kosullarda son derece yararh bir kurum oldugunu distniyorum. Hangi kosullar? Yanlis
politikalar sonucunda doviz sikintisina disulmesi yada kronik enflasyonla miicadele.

Her iki durumda IMF’den alinan destek olusmus dengesizliklerin diizeltiimesinin
ekonomik maliyetini ciddi sekilde dustrtyor. Zaten IMF’nin bu amagla kuruldugunu
hatirlatalim.

Bu baglamda, Turkiye’nin 1999 sonunda ve 2001’de devreye soktugu Standby
Anlagmalarini hararetle destekledim. Enflasyonla miicadele programini popilist elestirilere
karsi savundum. Hatta IMF’nin 2001 krizindeki roliiniin bile fazla tstiine gitmedim.

Cunki o gunlerde IMF’nin katki yapabilecegi bir stireg yasaniyordu. Yiksek enflasyon,
devasa kamu aciklari ve patlayan kamu borcu iktisat politikalari tiim giivenin yitiriimesine yol
agmisti.

En somut kaniti, IMF’nin tepe noktasinda otuz kiisur milyar dolar mali destek
vermesine ve iktisat politikalarini dogrudan kontrol etmesine ragmen 2001°de ve sonrasinda
TL’ye saldirilarin sirmesidir. Velhasil o tarihlerde Tirkiye’'nin IMF’ye ihtiyaci vardi.

Popiilizm Korkusu

Ayni seyi bugiin igin sdyleyebiliyor muyuz? IMF ile yeni anlagsmay! destekleyen
meslektaslarla bu konuyu tartisiyoruz. Déviz rezervleri, enflasyon diizeyi, kamu borcu, dis
borg, vs. temel gostergelerden hangisinin IMF’i gerektirdigini agiklamakta zorlaniyorlar.

Sonunda tim argiimanlarin déniip dolasip ayni noktada diginlendigi anlasiliyor.
“Butiin yollar Roma’ya ¢ikar” misali, Tirkiye’de bitiin korkular mali disiplinin strdirilecegine
givensizlikte birlesiyor. 2004’de ayni olayi gdzlemigtim.

Cok ilging buluyorum. Turkiye diinyanin en siki maliye politikasini fiilen dokuz yildir
(2008 dahil) uyguluyor. Ona ragmen herkes hukimetin ilk firsatta populizme kaymasini
bekliyor. Dolayisi ile mali disiplin i¢in IMF sopasindan medet umuyor.

Elbette olay bu kadar basit degil; elestirilecek bagka konular da var. Ancak yerim bitti;
onlar bir bagka yaziya kaldi. (18 Kasim 2008)
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IMF’LE ANLASMA (DEVAM)

Tarkiye’de “IMF lobisinin” ne kadar gli¢li oldugunu bir kez daha gériiyoruz.
Basketbolda “tam saha pres” denir. Karsi takim oyuncularina sahada adim atacak yer
birakilmaz. Hikiumet, IMF’le acil bir anlagsma icin ayni sekilde sikistirilyor.

Yazilanlara ve sdylenenlere dogrusu sasiriyorum. IMF bir kurtariciya, adeta bir
sihirbaza doénusturiliyor. Elindeki degnekle dokununca, ne sihirdir ne keramet, ekonomik
sorunlarimiz aninda hallolacak... Yeter ki hukiimet IMF’in kogullarini kabul etsin, istediklerini
yapsin, bir an énce anlagsmayi imzalasin!

isin ilginci, bizim cenahta da bu gériis hakim. “Mahalle baskisi” var. Giivendigim
kaleler teker teker disuyor. Ummadigim kdselerden IMF’ye destek ¢ikiyor. Son umudum Ege
Cansen; hangi cephede yer tutacagini cok merak ediyorum.

Hos, siiriiden ilk kez ayrilmiyorum. Irak savasi 6ncesinde ayni hava Unli “Tezkere” icin
olusmustu. ABD yardimi gelmezse ekonomi kesin batacakti. Bir sey olmaz dedim. Muhtira
reddedildi, yardim gelmedi ve ekonomi hizla toparlandi.

Kim Karh Gikar?

Anlagsmayi neden desteklemedigimi gegen yazimda anlattim. Bugtiniin kuresel ve yerel
konjonktiriinde IMF’in Turkiye ekonomisine dige dokunur bir katki yapamayacagini
sdyledim. Muhtemel popiilizme karsi IMF sopasindan medet umulmasina karsi ¢iktim.

“IMF lobisini” harekete geciren tek neden populizm korkusu mudur? Bu tir biyik
koalisyonlar tanim geregi heterojendir. Mutlaka devreye ekonomik cikarlar girer. Yani “kim
karh ¢ikacak?” sorusu anlamhdir.

Cevaplamak igin 6nce anlagsmanin ne getirecegine bakalim. Hepimiz biliyoruz:
milyarlarca dolar déviz. Etkisi de bellidir. Asiri degerli olmasindan uzun suredir sikayet
ettigimiz TL'nin deger kaybini engelleyecektir.

Kimlere yarar? Bir: TL varliklarda hapsolan yabanci yatirmcilara. Kurun bastiriimasi
yiiksek getirinin énkosuludur. Iki hafta énce énemli bir kurumsal yatirimei IMF’le anlasma
mutlaka olacak diye benimle bahse girmeye hazirdi.

iki: ic piyasaya yonelik faaliyetlerinde doviz kredisi kullanan yerli firmalar. Agirlik

hizmet sektérlerindedir. iki yandan sikistilar. Hem ig piyasa daraliyor hem kur zarari yaziyorlar.

IMF anlagmasi onlari umutlandiriyor.

Diizeltme Kag¢inilmazdir

Analizden kimlerin zararli gcikacagini da kavriyoruz. IMF anlagsmasi ile TL'nin tekrar
deger kazanmasi ihracatgilari nasil etkiler? Cevaplamak icin iktisat bilmeye gerek yoktur.
Olumsuz etkiler. Ihracatci daralan kiresel talep ortaminda dévizin kurundan alacagi destegi
de kaybeder.

Bdylece olayin 6ziine ulastik. Ne bulduk? IMF anlagsmasindan ihracatgi ve imalat
sanayi zararli, i¢ pazara yonelen hizmet kesimleri ve yabancilar karl gikiyor. Biz zaten yillardir
bu filmi seyretmiyor muyuz?

Lafi dolagtirmayalim. Bir kesim, 2003 sonrasinda IMF denetiminde uygulanan yanhs
para politikalarinin Tirkiye'yi sikistirdigi “sanayisiz, ihracatsiz, istihdamsiz ama enflasyonist
blyume” modelinin siirdiiriilebilecegini zannetmektedir.

Beyhudedir! Balon goktan patladi, saadet zincirini kopardi. i¢ piyasadan, asiri degerli
TL’den, ylksek faizden, vs. kolay para kazanma dénemi bitti. Yani diizeltme basladi. Bundan
sonra Ayemef, Mayemef, hi¢ bir gli¢c bunu engelleyemez. Benden sdylemesi...

(20 Kasim 2008)

MERKEZ BANKASININ FAiz iNDIiRIMi

Carsamba giinii yapilan Para Politikasi Kurulu (PPK) olagan toplantisindan surpriz bir
faiz indirimi karari cikti. Mali piyasalar Merkez Bankasinin gecelik faizleri sabit tutmasini
hatta artttirmasini istiyorlardi. Cok sasirdilar.
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Enflasyon hedeflemesi rejiminde para politikasinin temel araci para piyasasi
faizleridir. Turkiye’de Merkez Bankasi kendisine borg veren ve borg alan bankalara
uyguladigdi iki ayri gecelik faiz oranini agikliyor.

Yakin gegmise kadar déviz arzindaki fazla bankayi hep bor¢lu durumda tutuyordu.
Dolayisi ile borglanma faizi géstege kabul edildi. Simdi durum tersine déndi. Banka
piyasadan alacakli hale gelince fonlama faizi de 6nem kazand..

Bor¢lanma faizi Temmuz'da yiizde 16.75’e, fonlama faizi Haziran’da yiizde 20.25’e
yukseltilmisti. Gegen ay fonlama faizi yarim puan indirildi. Bu toplantida ise borglanma faizi
yiizde 16.25’e, fonlama faizi yiizde 18.75’e cekildi.

Gecikmis ve Yetersiz

Dalgali kura gegilmesinden bu yana Merkez Bankasinin faizi gok yiiksek saptadigini
savundum. Agiri degerli TL’nin ve yol actigi devasa dis agiklarin 2003 sonrasinda uygulanan
yanhs para politikalarindan kaynaklandigini her firsatta séyledim.

Dolayisi ile, Merkez Bankasinin gegmiste yaptidi faiz indirimlerini destekledim. Olsa
olsa faizi indirmekte geg kaldigi ve yeterince cesur davranmadigi icin elestirdim. Indirimin
daha énce ve daha buiylk oranl olabilecegini séyledim. Ayni tavri bugln de strdariyorum.

Yaz basindaki faiz arttirminin ekonominin gergeklerine ters distigu simdi cok daha
net goriliyor. Faizi ylUkseltip i¢ talebi ve déviz kurunu bastirmak gereksizdi. Nitekim G¢lnci
ceyrekte biyumenin sifir yada eksi gikacagdini kesinlesti.

Turkiye ekonomisinin yil ortasinda baglayan ve 2009’u kapsayan agir bir resesyona
girdigi cok aciktir. Talep kosullari deflasyonisttir. Ustelik, enerji ve hammadde fiyatlarindaki
hizli disus disaridan deflasyon ithalini giindeme getirmistir.

indirim sonrasinda da Tirkiye reel gecelik faizde diinya rekoruna sahiptir. Beklenti
anketinde bir yil sonrasi igin enflasyon yiizde 9 ¢ikiyor. Fonlama reel faizi yiizde 9.75 eder.
Resesyon ortaminda yiizde 1 reel faiz bile yuksektir; negatif olmasi tercih edilir.

Para Politikasi Degisiyor mu?

Ote yandan, faiz kararinin mali piyasa taleplerine ters diigmesi cok énemli bir baska
soruyu giindeme getiriyor. Merkez Bankasi son sekiz yila damgasini vuran déviz kurunu baski
almayi amagclayan para politikasi anlayigini birakiyor mu? Bu karari para politikasinda kokli
bir degisimin isareti kabul edebilir miyiz?

Elimizde bu soruya kesin cevap verecek somut kanitlar yok. Daha gok sezgilerle,
yazilan ve sdylenenlerin satir aralarindan bir yargiya varmaya galisiyoruz. En azindan benim
bu yénde umutlu oldugumu séylemeliyim.

Kisaca olay 6zetleyelim. igerideki resesyon ve dis kékenli girdi deflasyonu hizla
enflasyonu diigiirecektir. Bu ise faizlerin biitgce dengesi ve blyiume ile tutarh diizeye
cekilmesi firsatidir. Para politikasinin normallesmesi diyebiliriz.

Daha agik sdyleyelim. Faiz indirimleri sanayiyi ve ihracati destekleyen kur diizeyine
enflasyonu azdirmadan ulagsmayi saglayacaktir. Merkez Bankasinin bu firsati kullanmasini
temenni ederim.

Not: gegen yazimda Irak savasi sirasinda Mecliste reddedilen “tezkere” yerine “muhtira”
demigim. Oziir diler ve uyaran okuyucularima tesekkir ederim. (23 Kasim 2008)

UCUNCU GEYREKTE DIS DENGE

Mali piyasalar haftaya sakin girdi. Ben yaziya oturdugumda IMKB-100 endeksi 24.000’i
asmis, dolar 1.60 YTL’nin altina inmisti. iktisat politikasi tartismasina ara verip Tiirkiye
verilerine geri dénebilecegimi dugindim.

Eylll sonu itibariyle dig ticaret ve 6demeler dengesi verileri agiklandi. Turkiye'de dis
acigin buyukliugu, egilimleri ve finansmani daima hassas bir konudur. Gegmis olumsuz
deneyimlerin etkisi ile kamuoyu bunlari yakindan izler.
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Ugiincti geyrekle (Temmuz-Eyliil) ilgili iki hususu vurgulamakta yarar var. Bir: kirresel
mali krizin son biiyiik galkantisindan pek etkilenmedi. Ornegin ortalama dolar kuru 1.21
YTL’dir. iki: petrol fiyati 100 dolarin tizerinde kaldi.

Dolayisi ile dis denge verileri geyrek bazinda bir dnceki konjonktiirii yansitiyor.
Cunku kiresel ve i¢ kosullarda Ekim’den itibaren ciddi kopuslar yasandi. Etkilerini dérdiinci
ceyrek verilerinde gorecegiz.

ithalatta Yavaslama

Dis ticaretle baglayalim. Eylil'de ihracat yilizde 42 artisla 12.8 milyar dolara, ithalat
yiizde 24 artigla 17.9 milyar dolara yikseldi. ihracatin ithalattan daha hizli artmas etkisini dig
ticaret agiginda gosterdi: ylizde 7 disisle 5.4 milyar dolara geriledi.

Son iki yildir, enerji ve hammadde fiyatlarindaki yikselise ragmen dolar bazinda ihracat
ithalattan daha hizh artiyor. Bu egilimin dis ticaret agigina olumlu etkisi eninde sonunda
gOrulecekti. Eylul'de ilk igaret geldi.

Dis ticaret miktar endeksleri de ayni yonde cikti. ihracat miktar endeksinde Eylil'de
yuzde 17.5 ve Uglncl geyrekte yilizde 10 artis var. Halbuki ithalat miktar endeksinde Eylil'de
yuizde 0.5 ve Uglincu geyrekte yiizde 0.2 disis goriluyor.

Bundan sonra bu egilimler giiglenecektir. TL'nin deger kaybi, enerji ve hammadde
fiyatlarinda gerileme, i¢ talebin durmasi ve parite gelismeleri sonucunda dolar bazinda
ithalatta ciddi diisligler s6z konusudur. Dis kosullar ihracati olumsuz etkilese bile dis ticaret
acigi daralacaktir.

Dis Acikta Kiigiilme

Dis ticaret agigindaki daralma turizm ve diger goérinmeyen gelirlerin hizh artisi ile
birlesince cari islemler agiginda etkileyici bir diizelme ortaya ¢ikiyor. Gegen Eylil'de 2.6
milyar dolar olan agik bu yil yizde 60 gerileyerek 0.9 milyar dolara iniyor.

Bdylece yillik cari igslemler agigi Agustos’daki 48.4 milyar dolarlik tarihi rekorundan
sonra Eylil'de 47 milyar dolara geriliyor. Dis acgik 2007 yazindan itibaren hizla artmaya
baslamisti. Bu egilim Eyliil’de kirihyor.

Yerim kalmad; kisaca sermaye hesabina degineyim. Uciincii geyrekte dis agigin
finansmaninda bir sorun yasanmiyor. Finansmanin kalitesi bozuluyor ama sonugta Merkez
Bankasi rezervleri 3.8 milyar dolar artiyor. Kurun yatay seyrinden bunu anliyoruz.

(25 Kasim 2008)

IMF’LE ANLASMA (3)

IMF’le anlasma Ustiine bu tigiincii yazim. ilk iki yazida anlagsmaya kargi gikmamin
temel gerekgelerini anlattim. Zaten sonucu etkileyecedimi sanmiyordum. Daha ¢ok tavrimi
kayda gegirmeyi amagcliyordum.

Nitekim “IMF lobisinin” saha presi sonug¢ verdi. Hikiimet IMF ile bir anlagsmay!i yakin
gelecekte imzalayacagini agikladi. Nasil bir anlasma? Ne kadar mali kaynak var? Kosullar
neler? Ayrintilar bilinmiyor.

Diin sabah NTV-radyoda Taner Berksoy’un Servet Yildirnm’la sohbetini dinledim. IMF
konusulurken benim de adim gecti. Anlasmanin kosullarina gore alinacak tavrin
degisebilecegini vurguladi. ince bir analiz yapti.

Ege Cansen din Hurriyet'te son yazimda ona attigim topa girmis. “Ekonomide birinci
oncelik IMF’le anlagsmak degildir.... Birinci dncelik Glke ekonomisini IMF’ye muhtag
olmayacak hale getirmeyi stratejik hedef yapmaktir” diyor.

Bana da, Bana da...

Ufukta IMF’le anlagma goriniince ortaligi mithis bir heyecan sardi. Her sektor, her
kesim, neredeyse tek tek tim isadamlari gelecek paradan pay istemeye basladi. “Ona degil
bize verin” agsamasi daha baslamadi ama eli kulagindadir.
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Halinden sikayet etmek, aglagsmak, devletten birseyler koparmaya calismak milli
kimligimizin belirgin bir 6zelligidir. Mantik sdyle ¢alisir: “Madem ortada bir para var, birileri
onu yiyecektir; neden biz yemeyelim?”

Hig sasirmiyorum. Bence suglu “IMF lobisidir’. Anlagma icin tam saha pres yaparken
toplumda gergekten ¢ok kopuk beklentiler yaratildi. Paralar gelecek, her sey ¢ozilecek,
herkes desteklenecek balonu sisirildi.

Anlagmanin kosullari agiklaninca kazin ayaginin hi¢ de éyle olmadigi ortaya ¢ikacaktir.
Bos hayaller yikilacaktir. Buglinkii cosku kaybolacak, yerini tam tersine tepki ve kizginhk
alacaktir.

Ham Hayaller

Ege Cansen’in yukaridaki cimlesinin devam sdyledir: “Kisaca cari agig kiigultip, dis
borca bagimliliga son vermek sarttir. IMF ile anlasma yapilirsa bu hedefe mi yirinecek yoksa
“cari agik-dis bor¢-IMF kapisina diigme” déngisiine geri mi dénilecektir?”

Ben bir adim daha atayim. IMF dis agigin buyitulmesi icin para vermez. Dis acik
sorununun ¢o6ziilmesi siirecinde olusacak maliyetin zaman yayilmasi icin para verir.
Kosullarinin 6zt budur. Aksi takdirde zaten verdigi parayi yarin geri alamaz.

Gergekgi olalim. 2003 sonrasinda IMF denetiminde uygulanan yanhs para
politikalarinin Turkiye'yi sikistirdigi “sanayisiz, ihracatsiz, istihdamsiz ama enflasyonist
bliyiime” modeli iflas etmistir. Bir daha eski gtlizel giinlere donlis yoktur. Nokta.

Olayin 6z budur. Gerisi ham hayallerdir. (27 Kasim 2008)

MUNDELL’i DINLEDIK

Cuma giin Nobel 6dilla Gnlt Kanadali iktisat¢i Robert Mundell’i dinledik. Columbia
Universitesinden iki baska iktisatc! ile birlikte Bahgesehir Universitesi davet etmis. Universite
yonetimini kutluyorum.

Mundell gok 6nemli bir iktisatgidir. 1960’larin baginda makroiktisat teorisine dig
diinyayi anlaml sekilde katan ilk modelleri kurmustu. Iktisat politikasi tartismalarina yeni bir
boyut getirdi. O galigmalari ile Nobel kazandi.

Acik ekonomi modelleri makroiktisat derslerinde en zor konularin basinda gelir. Zor
oldugu o6lgtuide 6nemlidir. Sermaye akimlarinin devreye girmesi ile para ve maliye
politikalarinin etkilerinin kur rejimine gére nasil farklilastigi anlatilir.

Bu Mundell'in yakin gecmiste Turkiye'ye ikinci gelisi. Mayis 2006’da isyatirim davet
etmisti. Gene ¢ok 6nemli bir konugma yapmisti. izlenimlerimi iki yazi ile okuyucularima
aktarmistim (27 ve 30 Nisan 2006).

Diinya Para Sistemi

Usta tanimi her meslekte aynidir. Ayrintilar icinde kaybolmadan isin 6ziine inebilmek,
esas nedenleri yakalayabilmek anlamina gelir. O agidan Mundell'in konusmasini merakla
bekliyordum.

Daha 6nce yazdiklarindan neler diyebilecegi hakkinda bir fikrim vardi. Ama kendi
agzindan dinlemek bagka oluyor. Nitekim ufuk agici konugsmasi kafamda gok énemli bazi
iliskilerin netlegsmesini sagladi.

Mundell’in tezini sdyle 6zetleyebiliriz. Tek tek lilkeler icin dalgal kur rejimleri yararli
olabilir. Geri planda politika hatalarindan yada dis soklardan kaynaklanan dengesizliklerin
dizeltiimesinde déviz kurundan yararlanmayi miumkin kilmasi yatar.

Ancak, olaya diinya para ve 6édemeler sistemi agisindan bakinca resim degisir. Kur
hareketlerinin ekonomik temellerden kopmasi ihtimali yiksektir. Ayrica kuresel likidite artigi
denetlenemez. Dolayisi dalgali kurlar mali kesimde istikrarsizlik nedeni olur.

Bu yargisini ampirik gézlemlerle destekledi. Dolar-euro paritesindeki blylk
dalgalanmalarin ekonomik temellerle agiklamanin imkansizhgini vurguladi. Bretton Woods
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(sabit kur) déneminin tersine, dalgal kurla birlikte strekli bir yerlerde bankacilik krizleri
yasandigini hatirlatti. 2000 sonrasinda diinya déviz rezervlerinde patlamayi gosterdi.

Kuzey Atlantik Para Birligi

Dalgali kurun diinya para sisteminde yarattigi zafiyetler nasil ¢ézilebilir? Son krizi
gobrdikten sonra acaba altin standardina geri dénulmesini mi dnerecek diye merak
ediyordum. Onun yerine kendi iginde kuru sabitlemis para birligi bloklari 6nerdi.

Dikkat edilirse, Mundell'in savundugu goérisin tipik 6rnegi euro’dur. Avrupa Para Birligi
onun savundugu fikirlerin basarili bir uygulamasidir. Dolayisi ile Mundell benzer para
birliklerinin olusturulmasi gerektigini sdyledi.

Cok sayida potansiyel para birligi 6rnegi verdi: ABD-Cin; Pasifik bloku (Japonya, Cin,
vs.); Genis Avrupa (AB, Rusya, vs.); NATO iilkeleri; vs. Tirkiye'nin sonuncusunda kurucu
liye olacagini da ekledi.

Mundell haklidir. Bugiinkt hali ile diinya para ve édemeler sisteminin yetersizligi son
mali krizde iyice ortaya ¢ikmistir. Kapsamh bir reform kaginilmaz ve acildir. Maalesef gelen
isaretler umut verici degildir. (30 Kasim 2008)

“EKONOMIK PAKET” UZERINE

Gelen tum veriler ekonomik faaliyetlerde ciddi bir yavaslamaya isaret ediyor. 2008’in
ikinci yarisinda buyime hizinin eksiye dénecegi kesinlesti. Daha ¢ok kiigilmenin boyutu ve
suresi tartisiliyor.

Bdylece Tirkiye ekonomisinin yakin gegmisindeki kesintisiz buyime dénemlerinin en
uzunu sona eriyor. Bu bilylime dalgasi 6.5 yil (otuz geyrek) siirdii. Ustelik, yiizde 5.7 gibi
yiksek bir ortalama blylime hizi tutturuldu. Ayrintilarina ay ortasinda tgiinct geyrek milli
geliri agiklandiktan sonra bakacagiz.

Resesyonun piyasalari etkisi altina almasi iktisat politikasi tartismalarini da
dénistirdi. Ornegin daha 6nce istikrar isteyen kesimler simdi resesyon-karsiti konjonktiir
politikalari talep ediyorlar. Bu baglamda yer alan IMF anlagsmasini daha 6nce yazdim.

Sonugta ortaya bir “ekonomik paket’ muhabbeti gikti. iktisat politikasi tartigmalarinin
dogasinda zaten siyaset vardir. Karsilikh elestiriler havada ugusmaya basladi. “Ambalaji” bile
konusuluyor.

Resesyon-Karsiti Politikalar

Resesyon deyince iktisatgilarin aklina talep yetersizligi gelir. Bir ihtimal su yada bu
nedenle dig talebin diismesidir. Ihracat icin yapilan tretimin gerilemesine yol acar. Kiiresel
krizle birlikte bu zaten oluyor.

Daha 6nemlisi i¢ talebin azalmasidir. Gene su yada bu nedenle 6zel tiiketim ve 6zel
yatinm harcamalari diiser. i¢ piyasaya yénelen mal-hizmet lretiminin gerilemesine yol acar.
Halen bu da fiilen oluyor.

Resesyonla micadele i¢in talepteki distst denetim altina alacak para ve maliye
politikalar devreye sokulur. ilki Merkez Bankasinin faizi indirmesidir. Gevsek para politikasi
6zel kesimin kredili harcamalarini tegvik eder. Ancak yavas calisir. Bazen etkisi de kisith
olabilir.

Daha hizli galisan ve etkili olma ihtimali daha yiiksek olan maliye politikasidir. Ozel
kesim talebindeki gerilemenin Uretim Ustiindeki olumsuz etkisini telafi edecek sekilde biitge
disiplini bozulur. Vergiler iner yada kamu harcamalari artar.

ingilizce “stimulus” sézcigi kullanihir. Diirtli, uyaric, tahrik edici, canlandirici
anlamina geliyor. Devlet yarattigi ek taleple ekonomiyi durtikliyor ve kigiime kisir
dongulsunid durdurmaya, ters yone gevirmeye calisiyor.

Tercihler Onemli
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Resesyon-karsiti konjonktlr politikasinin basarisinda para ve maliye politikalari
arasindaki esgiidiim 6zellikle hayatidir. ikisinin de genigletici etki yapacak sekilde
tasarlanmalari gerekir. Hangi sira ile gevsetildikleri de sonucu ¢ok etkiler.

Diger sorun kisa ve uzun vadeli hedeflerin ¢ok agik sekilde saptanmasidir. Ozellikle
bir tehlike 6ne ¢ikar. Resesyon-karsiti politikanin varolan dengesizlikleri cézecek yerde
sadece glini kurtarmasi mimkindur. Yarin sorunlar agirlasarak geri déner.

Resesyondan zarar goren kesimlerden hangilerine 6ncelik taninacagi bir bagka zor
tercihtir. Hakl olarak herkes kendi sorunlarini 6ne ¢ikartir. Siyasi iktidar hedef-arag bilesimini
g6z 6niinde tutarak bir siralama yapar.

Tercihleri 6zetleyelim. Politika bilegsimine karar verilecek: para mi, maliye mi, ikisi de
mi, hangi sira ile, vs. Diizeltme hedefleri belirlenecek: dis denge mi, dis finansman mi, i¢
talep mi, dis talep mi, enflasyon mu, vs. Desteklenecek kesimler secilecek: sanayi mi, tarim
mi, hizmetler mi, KOBI’ler mi, calisanlar mi, vs. (2 Aralik 2008)

HEDEFi DOGRU SEGELIM

“Ekonomik paket” tartismasini analitik bir zemine oturtmaya c¢alisiyoruz. Gegen yazida
genel cerceveyi ¢izdik. Resesyonla miicadelede kullanilacak iktisat politikasi bilesiminin
tasarlanmasinda dikkat edilecek temel unsurlari irdeledik.

Konjonktir politikalari icige tercihler igerir. Once ekonomik hedeflerin ve sosyal-siyasi
tahditlerin belirlenmesi gerekir. Bunlar siyasi kararlardir. Hedef ve tahditlerle tutarl iktisat
politikasi araglarinin se¢imi ondan sonra gelir. Teknik boyutu agir basar.

Tartisma sireci genellikle puslu bir ortamda yiiritilir. Ornegin yukaridaki sira
izlenmez. Tartisma politika araglarinda yogunlasir. Ustelik ortada ciddi gikar geligkileri vardir.
Taraflar kendi ¢ikarlarini ekonomiye hedef olarak zorlamak igin kavga verir.

Dis Kaynakla Biiyiime

Turkiye’de nisbeten uzun siredir iki farkh iktisat politikasi yaklagimi arasinda bazen
aclk ama genelde o6rtik bir gekisme yasaniyor. Biri 2001 krizi ile iktidara gelmis yani fillen
uygulanmistir. Digeri ise ddbnem boyunca muhalefette kalmistir.

Ben yillardir ikinci kanatta yer aliyorum. “Sanayisiz, ihracatsiz, istihdamsiz ama
enflasyonist” biylime modelini elestiriyorum. Saadet zincirinin sorumlusu olarak 2003
sonrasinda uygulanan yanhg para politikalarini gésteriyorum.

O nedenle politika ayrintilarina girmeye gerek duymuyorum. Sonucu hepimiz biliyoruz.
Ekonomik blylmeyi i¢ tilkketimdeki artis ve onu destekleyen yatirnmlar saghyor. Hizla artan
dis acik ise yiksek faizin gektigi dis kaynaklarla finanse ediliyor.

Yksek faiz politikasini tasarlayanlarin hedefi bu muydu? Olmayabilir ama sonug
budur. BuyUme icin i¢ talebe ve dis kaynada bagimh bir ekonomidir. Hem uzun dénemde
surdirtlmesi olanaksizdir. Hem istihdam yaratmakta yetersizdir.

Bence “ekonomik paket” tartigmasinda bir taraf hala bu modelin surdiriilebilecegi
umudunu tasiyor. IMF’le anlagsmaya verdikleri Snem bunu yansitiyor. Saadet zincirinin
koptugunu, eski glizel giinlere geri dénisiin olmayacagini kabullenmekte zorlaniyorlar.

Dis Taleple Biiyiime

Amerikay1 yeniden kesfetmeye gerek yoktur. Turkiye ekonomisinin uzun dénemde
yuiksek biiylime hizlar tutturabilmesinin yolu ihracati tegvik eden ve i¢ talebi bastiran iktisat
politikalarindan gegiyor.

Bence igin 6ziinde bu olay yatiyor. Resesyon karsiti konjonktir politikalari ancak ve
ancak ayni zamanda biiylime modelini de dénustirdikleri takdirde basarili olacaktir. Eskiye
ddnis cabalari kisa dénemde bile geri tepecektir.

Lafi uzatmaya gerek yok. Ekonomik hedefi sanayinin ve ihracatginin desteklenmesi
olarak saptayinca politika araci kendiliginden ortaya cikiyor: TL'de deger kaybinin
kolaylastiriimasi. Cézimin gecelik faizde radikal indirimler gerektirdigi ok aciktir.
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Konu gok 6nemlidir; devam edecegim. (4 Aralik 2008)

IMF’LE ANLASMA (4)

Unla fikradir. Adamin biri ciktigi agacin tepesinde kalmis, bir tiirlii inemiyor. Herkes
bagrisirken Temel hemen bir ip bulup yukari atmis, beline bagla demis. Cekince adam dusup
6lmus. “Tuh, halbuki biz bir adami béyle kuyudan saglam ¢ikartmistik!” demis.

Benzer igerikte baska fikra ve dzdeyisler de var. Onegin elindeki tek alet gekic olan kisi
her seyi givi gérirmus. Gune en iyi uyanlardan biri de akrep-kurbaga hikayesindeki “can
cikar, huy ¢ikmaz!” olurdu.

Bunlar nereden mi aklima geldi? Dinki gazetelerde IMF’in anlagsma i¢in hiikiimetten
talepleri yer aliyordu. Okuyunca igimden sessiz bir kahkaha attim. “IMF lobisinin” isalemi
kanadini distndidm. Fikralar hatirladim.

Bastan bir uyari yapalim. Ortada resmi bir agiklama yok. Sizan haberler rivayet yada
yakigtirma olabilir. Hikumetle IMF arasinda slren pazarlikta geri gekilebilir. Ancak ne
hikimet ne IMF tekzip etti. Ates olmayan yerden duman ¢ikmazmis...

Sorun Talep Yetersizligidir

Basliktan da anlasilacagi gibi, son bir ay icinde IMF’le anlasma hakkinda dordiincii kez
yaziyorum. Geri kalan yazilarim da dolayli olarak, resesyon-karsiti konjonktir politikalari
Uzerinden bu konuyu isledi.

Bastan itibaren “IMF lobisini” ve hiikiimeti elestiriyorum. IMF karsiti olmadigimi ama
bu konjonktirde IMF’le anlagsmanin yarardan ¢ok zarar getirecegini séyliyorum. Anlagsmanin
kosullari netlestikce hakl gikiyorum.

IMF’in uzmanlik alani nedir? Kamu maliyesinde olusan biyik dengesizliklerin tahvil ve
doviz piyasalarinda yarattigi baskilarin asgari maliyetle dizeltiimesidir. O nedenle yazdidi
recete de biitge agirhkhdir: vergileri arttir, kamu harcamalari azalti, vs.

Ancak 2008 yilinda Tirkiye ekonomisinin karsisindaki yapisal ve konjonktiirel
sorunlarin kékeninde bitce agigi yada kamu borcu yoktur. Tam tersine, ekonominin en guglu
yani kamu maliyesidir.

Sorunlar 6zel kesimdedir. Bazilari uzun dénemli yani yapisaldir. Ozel kesimin tasarruf
orani dismus, ayni anda déviz kuru riski artmigtir. Asil dnemlisi kisa dénemli yani
konjonktiireldir. i¢ ve dis talebin cokmesi ekonomiyi agir bir resesyona gotirmektedir.

Yanhs Tedavi

Her firsatta soylliyoruz. Ancak dogru teghise dayanan bir tedavi basarih olabilir.
Teshiste yapilan hatanin devami ipsokigu gibi gelir. 2003 sonrasinda uygulanan yanhs para
politikalari buna gok iyi 6rnektir.

Durumu 6zetleyelim. Teshis: Turkiye ekonomisi 6zel kesimin harcamalarini kismasi
sonucu kugilmektedir. Normal tedavi: vergi indirimi ile 6zel kesim talebini ve butce
harcamalari ile kamu talebini arttirarak resesyonu hafifletmek.

Ya IMF usulu tedavii? Haberlerden tam tersini 6nerdigi anlasiliyor. Vergi artisi ve
harcama azalmasi ile hem 6zel kesim talebi hem toplam talep kisitlaniyor. Sormadan
edemiyorum. Bu durumda resesyon agirlagsmaz mi? (bak. yukaridaki fikralar).

Bu kosullar “IMF lobisi” iginde mutlaka béliinme yaratacaktir. “Oz-IMF’ci” kanadin bu
minareye dikecegi kilifi heyecanla bekliyorum. (7 Aralik 2008)

BAYRAMDA BURUK YAZI

Diinya para sistemi, Turkiye’de konjonktir politikasi, IMF’le anlagsma derken son iki
haftada yayinlanan makro goéstergeleri ihmal ettik. Haberlerin iyi olmadigini medyadan
izlediniz.
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Tum veriler ayni yone isaret ediyor. Ekonomik daralma (resesyon) Tirkiye'ye geldi.
Pazartesi yaz dénemi (lictincii geyrek) milli geliri agiklanacak. lyimserler bile sifir civarinda
blylme bekliyor. Ben kiiglk de olsa eksi sayi bekliyorum.

icinde bulundugumuz son geyrekte ise ekonomideki daralmanin hiz kazandig
kesinlesti. Enflasyon, sanayi Uretimi, kapasite kullanimi, dis ticaret, istihdam, giiven
endeksleri, vs. hepsi agir bir resesyonun izlerini tagiyor.

Yurt digindan gelen haberler de kéti. ABD’de resesyonun bir yil 6nce (Ocak 2008’de)
basladigi aciklandi. Enerji ve emtia fiyatlarindaki ¢okis surtyor. Birbiri ardina agilan
ekonomik canlandirma paketlerinin simdilik igse yaramadigi gérulyor.

Hiiziinli Giinler

Velhasil bu yil Kurban Bayramini buruk kutluyoruz. Dokuz gunluk tatil uzak bir yerlere
gitme firsatini yaratmigti. Ustelik 2009'da bayramlar hafta sonlarina geliyordu. Ona ragmen
canim seyahat istemedi. istanbul’da kaldim.

Dini bayramlar duygusalligin yogun oldugu gunlerdir. Simdi buna ihtiyarligin getirdigi
nostalji eklendi. Iki ay sonra 66’y1 bitiriyorum. Gengligimde 70’'ine merdiven dayamis insanlari
c¢ok yash goriirdim. Eminim simdi de bagkalari bana o gézle bakiyor.

Dolayisi ile bu yil bayram sanki biraz daha hiiziinlii gegiyor. Gene éimuslerimin
ruhuna kurban kestim. Yasi benden biiyiik yakinlarin sayisinin her yil nasil azaldigina
hayiflandim. Genglerin heyecanina katilmaya ¢aba gésterdim

Ama igimdeki buruklugun esas nedeni onlar degildi. Hayatlari ekonomik krizden her
gecen giin daha fazla etkilenen milyonlar bir tirli aklimdan ¢ikmadi. En ¢ok kriz yiiziinden
isini kaybedenleri ve yakin gelecekte issiz kalmaktan korkanlari distindum.

Benim igin issizlik gagdas toplumun en biyik basarisizligidir. Bilimde, teknolojide,
verimlilikte, insan haklarinda, demokraside, vs. atilan devasa adimlara ragmen hala
milyonlarca insanin igsizlik tehdidi ile yagsamasini bir tirli kabullenemiyorum.

Kahrolasi igsizlik...

Bazen kiigiik bir olaydan c¢ok etkileniriz. Halbuki benzer olaylar surekli yasanir ama
cogu dikkatimizi gekmez. O kez farkl olur. Benim buglinki karamsarligimin gerisinde dyle sir
olay yatiyor.

Mendil satan gocuk belediye zabitasindan kagarken arag¢ ¢arpiyor ve éluyor.
Bayramda kendisine yeni pantalon almak istiyormus. Din gazetelerde okumus olmalisiniz.
icimde birseylerin koptugunu hissettim.

2006 basinda, kus gribi salgininda Kars’ta hastaliga yakalanan hayvanlari yiyen
ailenin fakirligi ve ¢aresizligi karsisinda ayni duyguya kapilmistim. Kizginhigimi Tarkiye'yi
issizlik belasindan bir turli kurtaramayan yanhs iktisat politikalarindan ¢ikarmistim. Bugun
de ayni havadayim.

Neyse, daha fazla i¢ karatmadan Kurban Bayraminizi kutluyarak yaziyi bitireyim.

(9 Aralik 2008)

SAYILARLA “BUYUK BUHRAN”

Bir bayramin daha sonuna geldik. Yarin resmi tatil ama 6zel kesimde faaliyet baslar.
isyerleri, diikkanlar, vs. acilir. Normal isgiinleri gibi olmasa da sabah ve aksam saatlerinde
istanbul trafigi sikisir.

HUz0nlu ve buruk Sali yazimi dengelemek igin bayramin son giiniine daha hafif bir
konu aradim. En azindan karamsarlik yaymak istemedim. Hos, adim bir kere iyimsere ¢ikmis;
ne yapsam bogyere, karamsarlar bana kizmaya devam edecek.

Aklima geldikge potansiyel yazi konularini bir kenara not ederim. Listeye baktim. Cok
konu birikmis. Nedeni belli; giindeme IMF’le anlagma ve konjonktiir politikalari hakim oldu.
Bagka bir sey yazamadik.
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Son bir aydir listenin baginda yer alan konuda karar kildim. Su siralar 1930’larda
yasanan biyik ekonomik krizden ¢ok s6z ediliyor. Ingilizcesi “Great Depression”; Tirkgceye
“Bliylik Buhran” seklinde tercime edilmisti.

Yizyilin Felaketi

Buylk Buhran 20.inci ylizyilin hi¢ tereddltsiiz en buylk ekonomik felaketidir. 1929'da
New York borsasinda yasanan panik tarafindan tetiklenmistir. Dig ticaret kanali ile hizla diger
sanayi Ulkelerine sigramistir.

Gegcimlik iiretimin hakim oldugu ekonomilere etkisi sinirli kalmistir. Sadece ihracata
yénelik tarim ve madencilik kesim ve bélgelerini vurmustur. Tirkiye de bu kategoride yer
aliyordu.

Artan igsizligin sanayi tlkelerinde ¢ok ciddi siyasi sonuglari oimustur. Ornegin
Almanya’da Hitler’in iktidara gelmesinin ve dolayisi ile ikinci Diinya Savasinin temel nedeni
kabul edilir.

1929 mali krizi dort yil icinde nasil bdylesine buylk bir ekonomik felakete dénustu?
iktisatgilarin uzun siiredir cevaplamaya calistiklari bir sorudur. Genel kani, ABD y&netiminin
yanhs para ve maliye politikalari uyguladigi seklindedir.

Temel Gostergeler

ABD verileri asagidaki tabloda yer aliyor. 1929 kriz 6ncesi durumu gdsteriyor. 1933
ekonomik buhranin dip noktasidir. 1938 ise barisin son yilidir. Sayilar: Mankiw
Macroeconomics (2002) yada Makroiktisat (http://akat.bilgi.edu.tr/pdf/makro07-9.pdf).

Bunalim tiretimde biyik bir distse yol agmistir. Sabit fiyatlarla milli gelir 1929’dan
1933’e gegen dort yilda yiizde 30.5 azalmistir. 1938'de hala 1929’un yizde 5.3 altindadir.

Esas toplumsal bedel igsizlikte inanilmaz artistir. 1929'da yiizde 3.2 olan issizlik orani
1933’de yiizde 25.2’ye tirmanmistir. Bu sirede doért ¢alisandan biri isini kaybetmistir. 1938’de
issizlik hale yliizde 19.1 diizeyindedir.

Kagllme ve issizlik fiyatlarin hizla gerilemesine neden olmustur. 1929'dan 1933’e fiyat
endeksi ylizde 22.3 dusmustir. Tarim drinleri ve hammadde fiyatlarinda diistus daha da
yuksektir. 1938'de fiyat diizeyi hala 1929’un yiizde 13.2 altindadir.

Maalesef Merkez Bankasi para arzinin daralmasina izin vermistir. Dolagimdaki para
1929'dan 1933’e ylizde 25 azalmistir. Daha sonra politika degistidi icin 1938’de para arzi
1929'un ylizde 14.7 Ustline ¢ikmistir.

Bu sayilar mali kriz ortaminda maliye ve para politikalarini gevsetmekte gecikmenin
ekonomik hasarini net sekilde gésteriyor. Bilmem anlatabiliyor muyum? (11 Aralik 2008)

ABD verileri 1929 | 1933 [ 1938
Reel Milli Gelir (milyar $) 203,6 | 141,5| 192,9
Birikimli degisim (%) -30,5 | -5,3
issizlik (%) 3,2 252 | 19,1

Degisim 687,5 | 496,9
Fiyat Endeksi (1958=100) 50,6 39,3 | 43,9
Birikimli degisim (%) -22,3 | -13,2
Para Arzi (milyar $) 26,6 19,9 30,5
Birikimli degisim (%) -25,2 | 14,7

DEFLASYON, YATIRIMLAR VE FAIZ GELIRI

Bayram tatili déniisi bizi hareketli giinler bekliyor. Yarin saat 10.00’'da TUIK tgiinci
ceyrek milli gelirini ve Agustos-Ekim dénemi igsizlik ve istihdam verilerini acikliyor. ikisinin
de koétu gelecegini biliyoruz ama ayrintilar gok énemli.
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Biyiimenin eksi cikmasini bekliyorum. Ne kadar eksi? Uglincii ceyrek sanayi tretimi
aciklandiktan sonra yiizde 1 6ngérmustiim. Gelen bilgiler dogrultusunda son ¢eyrek ve 2009
tahminlerimi gézden gegirecegdim.

Sali giini Bagkan Yilmaz “2009 yili Para ve Kur Politikasini” agikliyor. Merkez
Bankasinin ayrintili konjonktiir analizini ve politika yaklagimini yansitacaktir. Persembe giina
Para Politika Kurulu faizler igin toplaniyor. Faiz inecek mi? Ne kadar? Cuma guni ise Kasim
Tiketici Giliven endeksi ve Ekim 6demeler dengesi sonuglari yayinlaniyor.

Deflasyon Kisir Dongiisti

Bunlar bizi bir siire mesgul edecektir. Bir daha firsat bulamayabilirim diyerek gegen
yazida basladigim “Biiyiik Buhran” sohbetini stirdiirmeye karar verdim. Ozellikle genglerin
1929 krizi ve sonrasini iyi kavramasini gok Snemsiyorum.

John Hopkins Universitesi 6gretim tyesi Steve Hanke’den daha énce bir kag kez s6z
etmistim. Para Kurulunu (yani sabit kur rejimini) savunur. Sagolsun yazilarini bana yolluyor.
Asagidaki tabloyu GlobeAsia dergisinde ¢ikan (Aralik sayisi) yazisindan aldim.

Mali kriz son derece tehlikeli bir kisir déngiiyii devreye sokar. Talepteki diisus
yatinmlari azaltir. Bu tekrar talebi vurur. Fiyatlarda dusls yani deflasyon baslar. Deflasyon ise
reel faizi ylUkseltir. Yatirimlar tekrar kisilir. Talep, Uretim ve fiyatlar tekrar duger.

Bu kisir dénglnin en iyi 6rnegi “Bilyilik Buhran” dénemidir. Verileri agagidaki tabloda
izleyebilirsiniz.

Faiz Gelirlerinde Artig

1929’la 1933’0 karslilastiriyoruz. Tablonun alt kisminda cari fiyatlarla milli gelir ve
yatinm yer aliyor. 1929’dan 1933’e milli gelir ylizde 53 dustyor. Bunun takriben yarisi
Uretimdeki azalmadan diger yarisi deflasyondan kaynaklaniyor.

Buna karsilik yatinnmlardaki dusus yilizde 90’a ulasiyor. Yatirimlarin milli gelire orani
1929’da yiizde 19.6’dan 1933'de yiizde 4.4’e geriliyor. Bu diizeyde yatirimlarin amortismani
karsilamadigi, yani fillen sermaye stogunun azaldigi hesaplaniyor.

Tablonun Ust yarisinda milli gelirde ana gelir kategorilerinin paylar gosteriliyor. En
cok faiz gelirleri artiyor. 1929'da milli gelirin yiizde 5,6’s1 iken 1933’de yilizde 10.4’e
yukseliyor. Sirketler ise 1929°'de milli gelirin ylizde 11.3’li oraninda kar ederken 1933’de
yuizde 3.8 oraninda zarar ediyor.

Manzara ¢ok agiktir. Faiz gelirindeki artis girketlere zarar yazdiriyor. Mali yapilari
zayiflayan sirketler yatinmlarini durduruyor. Diisen talep deflasyonu hizlandiriyor. Kriz her
gecen gun derinlesiyor.

Bugtine baglayalim. Ayni kisir déngiiniin tekrarlamasini engellemek icin Merkez
Bankalari biyuk ¢aba gosteriyorlar. Piyasalar likiditeye boguyorlar. Clinki deflasyonun
tetikleyecegi kisir ddnglyii ¢ok iyi biliyorlar. Bilmem anlatabiliyor muyum?

(14 Aralik 2008)

ABD verileri 1929 1933 Degisim %
Milli Gelirde Paylar (%)
Ucret ve Maas geliri 60,3 75,1 25
Tarim kesimi 7,2 54 -25
Esnaf ve serbest meslekler 9,8 7,8 -20
Rantlar 5,8 5,1 -12
Net Faiz geliri 5,6 10,4 86
Sirket Karlari 11,3 -3,8 -134
Cari Fiyatlar (milyar dolar)
Milli Gelir 84,7 39,4 -53
Yatirimlar 16,6 1,7 -90
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UGUNCU GEYREKTE MILLi GELIR

Uciincii geyrek milli gelir verileri diin sabah TUIK tarafindan yayinlandi. Diger
gostergeler ne geleceginin isaretini vermisti. Gene de resmin butliniinii kavramak igin milli
geliri heyecanla bekliyorduk.

Blylumede piyasa tahminleri yiizde 1 civarinda seyrediyordu. Ben eksi bekliyordum.
Pazar giinu eksi ylizde 1 demistim. Piyasa iyimser, ben karamsar kaldim. Sonucun piyasa
tahminine daha yakin ¢iktigini eklemeliyim.

Gayrisafi yurtici hasilanin — GSYH — t¢lincl geyrek, yilin ilk dokuz ayi ve son bir yil igin
buylme hizlari. sirasi ile, yilizde 0.5, yiizde 3.0 ve yiizde 3.1 oldu. Tahmin edilecegi gibi,
bunlar 2001 krizinden bu yana en diisiik sayilardir.

Sektorlerin Katkilari

Konjonktir analizinde ilke olarak agirlik talep ve harcama tarafina verilir. Ancak iginde
bulundugumuz ortamda bliyiimenin iiretim boyutu da 6nem kazandi. ilk iki ceyregi
degerlendirken de Uretime bakmigtik.

Uclincii geyrekte iiretimin arttigi sektérlerden baslayalim. Tarim (ylizde 2.2),
balik¢ilik (yUzde 6.9), madencilik (yizde 3.9), elektrik, gaz (ylizde 4.1), mali araci
kuruluslar (ytzde 7.2), gayrimenkul kiralama (yuzde 7.3) ve evigi personel (ylizde 5.4) 6ne
cikiyor.

iki kesimde Uretim artiginin milli gelirin biylimesine katkisi yiizde 1’e ulasiyor: tarim
(yuzde 0.3) ve mali araci kurumlar (yiizde 0.7). Uretimi artan diger kesimlerin katkisi ancak
tarim kadar tutuyor.

Uciincti geyrekte Uretilen katma degerin azaldigi kesimlere gelelim: imalat sanayi
(yuzde 1.1), ingaat (yuzde 4.3), ticaret (ylizde 1.8), otel-lokanta (yluzde 2.7), egitim (yUzde
1.2) ve saglik (ylzde 3.2).

Uc kesimde Uretim disiistniin biiyimeye eksi katkisi yiizde 0.7’ye ulasiyor: imalat
sanayi (ylzde 0.2), ingaat (yizde 0.3) ve ticaret (yizde 0.2). Digerlerinin etkisi cok disuk
kalyor. Ozetle, biiyiimeyi sanayi, insaat ve ticaret asagi, tarim ve mali hizmetler yukari
cekiyor.

Tiirkiye Resesyona Girdi

Kuresel krizle birlikte resesyon sézcugunun kullaniminda patlama yasaniyor. Bu arada
formel tanimi da Un kazand:: Uretimin iki geyrek Ustusti dismesi. Simdi bazilan “oh, Gguinci
ceyregi resesyonsuz atlattik!” diye sevinecektir. Ama kazin ayagi dyle degil.

Yukaridaki élciler milli geliri bir yil dnce ayni dénemle karsilastiriyordu. Halbuki
resesyon taniminda Uretimin bir 6nceki geyrege kiyasla nasil degistigine bakiliyor. Bu
amagcla mevsimlik etkilerden arindirilmis milli gelir verileri kullanihyor.

Ne buluyoruz? Mevsimlik etkiden arindiriimis GSYH 2008'in ilk geyreginde zirveye
cikiyor. Ikinci geyrekte ilk ceyrege kiyasla yiizde 1.7, liciincii ceyrekte de ikinci ceyrege
kiyasla yiizde 0.9 geriliyor. ilk ceyrekten Uglinciiye birikimli disis yiizde 2.6 ediyor.

Dolayisi ile artik kesin konusabiliriz. Tlrkiye ekonomisi 2008 ilkbahari itibariyle resmen
resesyona girmistir. Resesyonun talep ve harcama boyutunu gelecek yazimda ele alacagim.
(16 Aralik 2008)

BUYUMENIN KAYNAKLARI

Ekonomi giindemi yogun. Sali sabahi Merkez Bankasi 2009 yili para programini
acikladi. Aksama Fed’in para piyasasi faizlerini sifira indirdigi haberi geldi. Yarin Ankara’da
Para Politikasi Kurulu toplaniyor. Konu sikintisi ¢cektigimizi séyleyemeyiz.

Gegen yazida Pazartesi yayinlanan tgiincu geyrek milli gelir verilerini tiretim
acgisindan ele aldik. Uretiminin hangi sektérlerde arttigini ve hangilerinde azaldigini saptadik.
Konjonktir analizinin belkemigini olusturan talep ve harcama boyutunu buguline biraktik.
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Talep neden 6nemli? Cunkd blyime hizinin distik cikmasinin nedeni tretim
kapasitesinde yetersizlik degildir. Kapasite vardir ama uretilecek mal ve hizmetlere talep
yoktur. O bakima talep egilimlerini saptamak bundan sonrasi igin blyik énem tasiyor.

ic Talepte Daralma

Uretilen mal ve hizmetlere yénelik talep ikiye ayriliyor: ig talep ve dig talep. ilkinden
basliyoruz. I talep kendi iginde (i¢ ana kategoriye béliiniyor: dzel tiiketim, kamu tiiketimi ve
yatirimlar.

Yeni milli gelir serisinde tiiketim talebi yeniden tanimlandi. Once yerlegiklerin ve
yabancilarin igerideki mal ve hizmetlere talebi hesaplaniyor. Sonra buna yerlesiklerin
disarnida tiiketimleri eklenip yabancilarin igeride tiketimleri dusuluyor. Béylece yerlesiklerin
o6zel tiiketim harcamalari elde ediliyor.

Uciincti geyrekte yerlesik ve yabancilarin igeride tiiketimi yiizde 0.2 azaliyor. Ote
yandan, yerlesikleri yurtdisinda tiiketimi yiizde 26.3 ve yabancilarin tiiketimi yiizde 8.6
disuyor. Bu ise yerlesiklerin 6zel tiketim harcamasini ylizde 0.3 arttiriyor. Neticede 6zel
tiketim buyumeye 0.2 puan pozitif katki yapiyor.

Buna karsilik kamu tiketimi ylizde 7.7 buyuyor. Kamu tiiketimi tek basina blyimeye
0.7 puan katki yapiyor. Ozel tiiketim arti kamu tiiketiminin katkisi 0.9 puan oluyor.

Yatirimlar ise yiizde 5.4 kii¢uliyor. Ayrintiya inince kamu yatirimlarinin yiizde 22
arttigini, 6zel kesim yatirimlarinin ise yiizde 10 azaldigini gértiyoruz. Neticede yatirimlarin
buylmeye katkisi eksi 1.3 puan cikiyor.

Uciiniin toplami ig taleptir. I talep yiizde 0.4 kiigliiyor. Ayni sekilde i talebin
blyUmeye katkisini da eksi 0.4 puan oluyor. Yani i¢ talep ekonomiyi kiigliltiici etki yapiyor.

ithalatta Diisiis

Mal ve hizmet ihracat ve ithalati arasindaki fark dis talebi olusturuyor. ihracat yiizde
1.5 artiyor. Biiyiimeye katkisi 0.4 puan oluyor. Ithalat ise yiizde 4.2 azaliyor. Bilylimeye
katkisi 1.2 puan ediyor. Dolayisi ile dis talebin biiyimeye katkisi 1.5 puana ulasiyor.

Toplam nihai talebe bakalim. g talep dustistinin ve ihracat artisinin biytimeye
katkilari birbirini gétiriyor. ithalat sabit kalsa bilyiime hizi sifir olacak. Neyse ki ithalat
geriliyor. O sayede toplam nihai talebin biyiimeye katkisi 1.2 puana ytikseliyor.

Bu noktada devreye stok degisimleri giriyor. Talep distst ekonomide stoklarin
azalmasina yol agiyor. Bu ise bllyime hizindan 0.7 puan géturiyor. Boylece yiizde 0.5’lik
blylUme hizina ulasihyor.

Ozetleyelim. Uglincii geyrekte ig talep kiigililmiistiir. ihracattaki artis ig talepteki
kiicilmeyi ancak telafi edebilmistir. Dolayisi ile milli gelirde arti yizde 0.5 biylimenin
gerisinde ithalattaki diisiis yatmaktadir.

ilging bir durum oldugunu kabul edersiniz. Disen ithalat azalan refahtir. Ama milli gelir
muhasebesine gbre buyimeye olumlu katki yapiyor. Mevcut konjonktirde bu 6zelligin iyi
kavranmasi gerekiyor. (18 Aralik 2008)

BUYUME VE DIS AGIK

Persembe giinu Para Politika Kurulu toplanirken ben faiz ve enflasyon hesaplari ile
bogusuyordum. Giindemde en az bir puan indirim oldugu agikti. Keske sunu iki puan yapip
ekonomiye yilsonu hediyesi verseler dedim. 1.25 puan ¢ikti. Ayrintilara yeni yilda girecegim.

Cuma giini Ekim ay1 6demeler dengesi yayinlandi. Iki noktaya dikkat gekelim. Bir:
resmi hizmetler kaleminde yéntem degisikligi var. Revizyon 2007yi de kapsiyor. Iki: Ekimde
net hata noksan kaleminde 7.4 milyar dolar fazla ¢cikmis. Merkez Bankasi revizyon
yapilacaktir diye uyariyor.

Bugin Ggiinc ceyrek milli gelir verilerini degerlendirmeye devam ediyorum. Ik iki
yazida yiizde 0.5’e gerileyen buyime hizina Uretici sektorler ve talep-harcamalar gozu ile
baktik. Sira buyime ile dig denge arasindaki iliskiye geldi.
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Dis Kaynakla Biiyiime

Ekonomi kent efsanelerine gok musaittir. Bunlarin bir bdlumu gergeklikten kopuk, uguk
komplo teorileridir. Ama bir b&lumi toplumun ge¢mis deneyimlerinden stzilmistir.
iktisatgilar bile fazla sorgulamadan tekrarlamaya baslarlar.

Buyume-dis kaynak iliskisi bunlardan biridir. Genel kaniyi kisaca 6zetleyelim.
Turkiye’nin i¢ tasarruflarn yetersizdir. Hizli blyumesi ancak dig kaynakla mimkundir. Dig
kaynak bulununca biyime hizlanir. Dis kaynak azalinca biyime durur.

Savas sonrasi donemde bu yargiyi dogrulayan ¢ok érnek vardir. 1950-2000 arasinda
cok kere Turkiye ayni konjonktiirii yagsamistir. Hizli blyime dig agik yaratmig, finansman
sorunu ¢ikinca ekonomi kiigliimek zorunda kalmistir.

Hepsinde musterek unsur, buylimeyi i¢ talep artiglarinin cekmesi ve déviz krizi ile
bitmesidir. Hemen akla 1958, 1979, 1994 ve 2001 gelir. Hepsinde nedensellik dis kaynak
yetersizliginden diisiik ve eksi bliyiimeye dogrudur.

20083 sonrasinda uygulanan yanhs para politikalarinin benzer bir konjonkturd
tetikledigi agiktir. 2004-2006 arasinda ig talep ve dis agik beraberce patladi. Once ekonomi
hizli buyudi. 2007°den itibaren yavaslamaya basladi. Ama o arada dis agik kiigiilmedi!

Dis Kaynakla Biiyiimeme

Asagidaki grafikte 2003-2008 arasinda tglinciu geyrek icin bliyiime hizi ve dis agigin
milli gelire orani karsilastiriliyor. Arti gubuklar GSYH bliyime hizini, 2004 sonrasindaki eksi
gubuklar ise dis agigi gésteriyor.

2004’den bu yana her yil buyume hizi geriliyor. Bu yil yizde 0.5’e iniyor. Dis agigin
milli gelire orani ise ilk (¢ yil artiyor. Sonra yiizde 3.5 civarinda sabitleniyor. Ornegdin 2006'da
ylzde 6.3 blylume ile dis agik yizde 3.4 iken bu yil yizde 0.5 bliyiime gene yiizde 3.5 dis
acik yaratiyor.

Devam edelim. 2008'de Turkiye’nin hi¢ dig kaynak sikintisi olmamistir. Kaniti “0.5
dolar + 0.5 euro” déviz sepeti ortalama kurunun bir yil 6ncesine kiyasla sabit kalmasidir (1.52
YTL). Durgunlugu dis kaynak yetersizligi yada kurla agiklama olanagi yoktur.

Manzara aciktir. Ugiincii geyrekte bol dis kaynaga ragmen biiyiime durmustur. Daha
acik soyleyelim. Gegmis yanlislarin kétl mirasi Tirkiye ekonomisini dis kaynakla bile
blyliyemez hale getirmistir.

Son umutlarini IMF’den gelecek paralara baglamis kesimlere duyurulur.

(21 Aralik 2008)
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2008 MALI KRizi

Yilin bitmesine giin saylyoruz. Yasanan kiresel mali krizin 2008’i tarihe kot bir yil
olarak gegcirecegi artik kesinlesti. “Tim krizlerin agababasi” demistik (30/10/08). Kalan dort
yazinin 6zetlemeye yetecegdi siiphelidir. Ayrica Turkiye’yi de degerlendirecegiz.
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Genel kabul géren bir gdézlemle baslayalim. Dinya ekonomisi gectigimiz Ekim ayinda
kelimenin tam anlami ile bir mali felaketin sinirina geldi. Bir sire igin gelismis tlkeler mali
sistemlerinin tiimii ile gékmesi riski ile karsi kargiya kaldilar.

Basta ABD ve AB olmak {zere, tim gelismis tlkelerde Merkez Bankalari ve hikiimetler
acil 6nlem aldilar. Mali kesimdeki kanamanin durdurulmasi i¢in ¢ok biyitk miktarlarda kamu
kaynagi aktarildi. Sirketler kurtarildi. Faizler indirildi.

Yapilanlar mali kesimde hasarin denetim altinda tutulmasini simdilik saglamis duruyor.
Ancak sorunlarin reel ekonomiye yansimasini engelleyemedikleri biliniyor. 2008’in ikinci
yarisinda kiresel ekonominin resesyona girdigi konusunda tereddit yok.

Kiiresel “Saadet Zinciri”

Butlin bunlar neden oldu? Krizin ilk isaretlerinin belirmesinden bir yil 6nce, 2006
ortasindan itibaren, diinya ekonomisinde biriken ciddi reel dengesizliklere dikkat cekmeye
basladim. intizamli yada intizamsiz, bir diizeltmenin kaginilmaz oldugunu vurguladim.

Dizeltme ancak dengesizliklere dogru teshisle anlasilabilir. Kendimi tekrarlama
pahasina analizin kisa bir 6zetini vermek istiyorum. Basitlestirmek icin iki bliylk kiiresel
oyuncu, ABD ve Cin Uzerinden anlatacagim. Dis acik veren ve dis fazla veren seklinde
genelleyebilirsiniz.

Cin zengin Ulkelerle arasindaki farki gabuk kapatmak, yiksek verimli istihdam
olanaklarini en kisa sirede ytkseltmek istiyor. C6zimi ihracatla bilyiimede goriiyor. Bu ise
daha ¢ok Uretirken ig tiketimini arttirmamak anlamina geliyor.

Bir sorunu var. Hizla artan tretimine alici bulmasi gerekiyor. Artan Gretimini kime
satacak? Cin ancak bir baska Ulkenin lirettiginden fazla tiiketmesi halinde ihracatla hizl
biyuyebilir. Yani Cin'in Uretim fazlasi kadar ABD’nin tiiketim fazlasi olmali.

Devreye ABD’nin giderek daha fazla risk alan mali sistemi ve onu destekleyen gevsek
para politikalari giriyor. Bol likidite ve ucuz kredi, ABD’de basta konut tim varlik fiyatlarini
uguruyor. Bdylece eninde sonunda patlayacak bir “saadet zinciri” olusuyor.

Cin ihracat igin Uretiyor, dis fazla veriyor, dolarlari ABD Hazine bonosuna yatiriyor.
ABD mali sistemi bu dolarlari 6zel kredilere dénusturuyor, servetler ve harcamalar artiyor, dis
acik blyuyor. Bu glizel riiya ilelebet sirecek gibi duruyor.

Panik ve Cokiis

Mekanizmanin mali bilangolara yansimasina bakalim. Cin Merkez Bankasinda ABD
Hazine bonolari birikiyor. Ya ABD mali kuruluslari? Onlarin bilangolarini basta konut, 6zel
kesimin degeri sismis varliklari dolduruyor.

Gergekle yiizlesme ani geldiginde, sisen varlik degerleri inise gegiyor. Mali
kuruluslarin yazdiklari zararlar 6zkaynaklarini eritiyor. Ekim ayinda panik basliyor. Gerisi
biliniyor. Bilangolar kiigultyor, kredi hacmi daraliyor, talep ve Uretim disuyor, vs. vs.

Mali kriz aslinda reel dengesizligi lireten sistemin ¢okiisudir. Bir anlama sistemin
icinden yeseren ¢éziimdiir. Su yada bu sekilde ABD ve Cin’in liretim-tiiketim dengesini
yeniden ve bu kez dogru kurmaya zorlanmasidir.

Reel dengesizlik nasil diizelir? Gin daha az Uretir yada daha ¢ok tiiketir; ABD daha az
tuketir yada daha ¢ok uretir. Krizin bundan sonraki seyri yeni dengeye nasil gidilecegine
baglidir. Yerim bitti. Devam edecegdim. (23 Aralik 2008)

KUSBAKISI KURESEL DUZELTME

Yilin son yazilarinda tiim krizlerin agababasina bakiyoruz. Mali krizin gerisinde son
yirmi yilda kiiresel reel ekonomide biriken blyik dengesizliklerin yattigini vurguladik. Mali
kesimin rolini ABD-Gin 6rnegi Ustliinden agikladik.

Bir yanda tukettiginden fazla tGretmek isteyen Cin, 6te yanda Urettiginden fazla
tuketmeye calisan ABD var. Ayni denklemin icindeler. ABD mali sistemi onlari birbirine
baglayan mekanizmayi saghyor.
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iste, mali kriz bu bagi kopartiyor. ABD’de sirdirillemez kredi geniglemesi krizle birlikte
kredi daralmasina donisuyor. Denklem calisiyor. ABD tiiketim ve yatinm harcamalarini
kistikca Gin’de liretim ayni hizla geriliyor.

Kiresel ekonominin éniindeki temel sorun denklemin bundan sonraki seyridir. Daha
acik soralim. Urettiginden fazla harcayan ekonomilerle (ABD) irettiginden az harcayan
ekonomiler (Cin) arasinda uiretim-harcama dengesi nasil yeniden tesis edilecek?

Diizeltme Bigimleri

Bir gercegi hatirlatalim. Ekonomilerde kayip ve kazanglar birbirini gétiirmez. Teknik
tabirle, yasamda sifir toplamh oyunlar istisnadir. Herkesin kazanacagi yada herkesin
kaybedecegi durumlar ise kuraldir.

Reel dengesizligin diizelmesi nasil olacak? Tiiketimin Gretime orani ABD’de disecek,
Cin’de ise yukselecek. Dort bilinmeyenimiz var: ABD ve Cin’de tiiketim ve uretim miktarlari.
Mantiki alternatiflere bakalim.

Bir ug halden yola ¢ikalim. Her iki Ulkede hem Uretim hem tiiketim azalir. Ama ABD’de
tiketim Gretimden daha hizli, Cin’de ise daha yavas azalir. Reel dengesizlik kiiresel kiigiilme
ile duizelmistir. iki taraf da kaybetmistir. Buna “Biiyiik Buhran” diyebiliriz.

Diger ug hale gecelim. Her iki Glkede hem uretim hem tiketim artar. Ama ABD’de
Uretim tiiketimden daha hizli, Cin’de ise daha yavas artar. Reel dengesizlik kiiresel biiyiime
ile duizelmistir. iki taraf da kazanghidir. Buna “yumusak inig” diyebiliriz.

iki ug hal arasinda ¢ok sayida alternatif olabilir. Biri ilging: ABD’de tilketim azalir Gretim
artar, Cin'de Uretim azalir tilketim artar. Reel dengesizlik kiiresel durgunlukla diizelmistir. iki
tarafin da kaybi ve kazanci vardir. Buna “sert inig” diyebiliriz.

Anahtar iktisat Politikalaridir

Fiilen kiresel diizeltmenin alacagi sekli iki tarafin uygulayacag: iktisat politikalari
belirler. Dikkatinizi gekerim. Denklemin bir tarafi tek basina kaderini kontrol edemez.
Kendisinin ne yaptigi kadar 6tekinin ne yaptigi énemlidir.

Ornek olarak “yumusak inis” saglayabilecek politika kiimesine bakalim. Cin: gevsek
para ve maliye politikasi ve yuan’in deder kazanmasi. ABD: siki para ve maliye politikasi ve
dolarin deger kaybi. Ne anlama geliyor? Cin ihracatla buyimekten, ABD ig taleple
blylmekten vazgeciyor. Hem kendileri hem kiresel ekonomi kazaniyor.

Bu noktada ¢ok hakl bir soru giindeme geliyor. Mali krize ragmen denklemi eski haline
geri déndirmek mimkin mudar? Daha agik soralim. Kiresel tretim-tiiketim dengesizligini
dlzeltecek yerde siirdiirmeyi amaglayan bir politika kiimesi olabilir mi?

Yerim bitti. Pazar glini devam edeceg@im. (25 Aralik 2008)

KEYNESYEN POLITIKA VE KURESELLESME

2008'in son yazilarini tim krizlerin agababasina ayirdik. Once kiiresel ekonomide
biriken buyUk reel dengesizlige teshis koyduk. ABD-Cin érnegini kullanarak Urettiginden fazla
tiketen Ulkelerle tikettiginden fazla treten Ulkelerin kargilikh bagimhihgini saptadik.

Sonra reel dengesizligin nasil diizelecegini tanimladik. Tiiketim-iiretim oraninin dis
aclk veren Ulkelerde (ABD) dusmesi, dis fazla veren ulkelerde (Cin) artmasi gerekiyor. Fiili
sureci uygulanacak iktisat politikalari kiimesi belirliyor.

Bdylece ¢ok kritik bir soruya geliyoruz. Kiresel diizeltme zorunlu mudur? Yani ABD ve
Cin’in Uretim-tiketim dengesizligini bundan sonra da sirdiirmelerini sadlayacak iktisat
politikasi kiimesi olamaz mi? Varsa basarn sansi nedir?

Keynes’in intikami

Diine kadar reel dengesizligin Gretiminde basroli ABD mali kesimi Ustlenmisti. Cin
ABD devlet tahvilleri biriktiyor, ABD mali kuruluslari ise Cin’den gelen dolarlarla 6zel kesime
kredi veriyordu. “Saadet zincirini” bu mekanizma ¢alistiriyordu.
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2008 krizi ABD mali kesimine 6ltimciil bir darbe vurdu. Mekanizma tersine déniince
mali kuruluglarin 6zkaynaklan eridi. Ozel kesim bilangolar hizla kiigiildii. Zararlar yiiklenen
Merkez Bankasi ve Hazine'nin bilangolari ayni hizla genisledi.

Dolayisi ile 6zel kesimin mevcut dengesizligi stirdirecek giicii kalmadi. Ne olacak?
Sanirim tahmin ettiniz. Devlet tilkketim ve yatinm harcamalarini arttirir. Ozel kesimin biraktigi
talep boslugunu biitge agiklari doldurur.

Yeni mekanizmada Cin’le iliski de sadelesiyor. ABD butge agidi veriyor; gikardigi
tahvilleri Cin biriktiriyor. Mali kesim devreden c¢ikiyor. Neticede ABD urettiginden fazla
tuketmeye, Cin tukettiginden fazla tretmeye devam ediyor. Kiresel biiyime suriyor.

Ne oluyor? ABD talep yetersizligini gevsek maliye ve para politikalari ile agiyor. Su
anda resesyonla miicadele giindemini olusturan tim politikalarin kékleri bu anlayista yatiyor.
“Keynes’in intikami” diyebiliriz.

Kiiresellesmenin intikami

ABD’nin tek tarafli uygulayabilecegi bu politika basarili olabilir mi? Cevabi buyiyen
kamu aciklarina ve artan kamu borcuna biri i¢ digeri dig iki oyuncu kiimesinin tepkilerine
bagldir. Kisaca gorelim.

ilki Amerikan tiiketicileri ve firmalaridir. Bugiiniin biitge agiklari yarinin artan
vergileridir. Korkup 6zel harcamalarini biisbiitiin kisabilirler. Politika geri teper. iktisat
teorisinde “Rikardo esdegerliligi” deniyor. 1990’larda Japonya bu olayi yasadi.

Digeri dis fazla veren Ulkelerdir (Cin). ABD Hazinesinin borcu makul dizeyde
seyrederken ABD tahvillerini memnuniyetle aldilar. Borg hizla yiikselince ayni igtah surer
mi? Tahvil satamayinca ABD ya politikadan vazgecer yada enflasyon tuzagina duser.

Acgalim. ABD igin 1929'da, Japonya igin 1990’larda sorun harcama yetersizligi idi.
Keynesyen regete bu baglamda gelisti. 2009 ABD’sinde sorun tasarruf yetersizligidir. Kilidi
acacak anahtar tasarruf fazlasini ABD’ye yatiran yabancilarin elindedir.

2009'da keynesyen politikalarin kritik ve baglayici tahditi budur. Cunki son yirmi yilin
hizh kiiresellesmesi iktisat politikasi matrislerini degismistir. Yeni kosullar “ben merkezli”
eski regeteleri zorlamaktadir. “Kiiresellesmenin intikami” da diyebiliriz.

(28 Aralik 2008)

MALI KRiZ VE DUNYA PARA SIiSTEMi

Tarihe gegecegi kesinlesen 2008 yilinin sonuna geldik. Son dort yazisiyi tiim krizlerin
agababasina ayirdik. Analizin belkemigini kiresel ekonomide biriken Uretim-tiketim
dengesizligi olusturuyor. ABD ve Gin 6rnegi lizerinden anlatiyoruz.

Karsilikh bagimlilikta ABD mali kesimi kritik rol oynuyor. Cin tiketmeden Uretince dis
fazla veriyor. Biriken dolarlari ABD devlet tahvillerine yatiriyor. ABD mali kuruluglari bunlari
ozel kesim kredilerine dénustiriyor.

Hizl kredi genislemesi i¢ talepte ve varlik fiyatlarinda balon yaratiyor. ABD 6zel kesim
bilancolari bozuluyor. Aktifteki varlik degerleri sisiyor. Kisa vadeli borglar artiyor.
Borg/6zkaynak orani distyor. “Saadet zinciri” mali krizle noktalaniyor.

Krizle birlikte mali piyasalarin kurumsal ve yapisal zafiyetleri tartismaya aciliyor. Bir:
yetersiz kamu denetimi bilangolarin bozulmasina izin veriyor. iki: para politikasi kredi
balonunu engellemiyor. ikincisi bizi diinya para sistemine gétiiriiyor.

Altin Standardi

Piyasa mekanizmasi neden tercih edilir? Clinki olusan bir dengesizligi duzeltecek
davraniglar sisteme i¢seldir. Bilenen 6rnegi verelim. Bir malin talebinde artis o malin fiyatini
yikseltir. Uretimi cazip olur. Arzi artar. Denge yeniden kurulur.

Ayni mantikla, dis agik ve dis fazla halinde paranin ig¢ fiyatinda (enflasyon, faiz ve
kur) degisim gerekir. Dis agik varsa enflasyon diser, faiz yUkselir, para deder kaybeder.
Bunlar dis acigi azaltir. Dis fazla veren Ulkede tersi olur.
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Yakin gegmise kadar bu mekanizma cgaligiyordu: “Altin Standardi”. Her Ulke parasini
belirli bir altin miktarina baglar. Dolayisi ile Merkez Bankasi kasasindaki altin miktari ile
dolagimdaki para arasinda birebir iligki kurulur.

Dis acik veren ulkenin altin stogu azalir. Para arzi daralir. Faizler yiikselir. Nominal
kur sabittir. Diizeltmeyi ylUksek faiz ve deflasyon gergeklestirir. Ekonomi kiigiiltir. Fiyatlar
diser. Reel olarak Ulke parasi deger kaybeder. Béylece dis dengesizlik dizelir.

Dis fazla veren Ulkenin altin stodu artar. Para arzi genisler. Faizler diiger. Nominal kur
sabittir. Dizeltmeyi disik faiz ve enflasyon gergeklestirir. Ekonomi hizh biiyiir. Fiyatlar
yukselir. Reel olarak Ulke parasi deger kazanir. Béylece dis dengesizlik diizelir.

Tutarsiz Para Sistemi

ABD-Cin 6érnegine geri dénelim. Altin Standardinda kiresel para sistemi sifir toplamh
oyundur. Cin’in altin stogundaki artis kadar ABD’nin altin stogu azalir. Piyasanin reel
dengesizligi fazla derinlesmeden diizeltmesini temin eden budur.

Son otuz yilin diinya para sistemi farkli galigir. ABD para politikasini konjonktiire
gore belirler. Tahditleri issizlik ve enflasyondur. Diizeltmeyi kur hareketinin gerceklestirmesi
beklenir. Halbuki Cin d6viz kurunu dolara sabitlemistir.

Tutarsizhgin iki aktort ortaya cikti. ABD: Cin’de hizl rezerv artigina aldirmadan para
politikasini gevsetiyor. Cin: dis fazlasina ragmen déviz kurunu sabit tutuyor. Bu kosullarda reel
dengesizligi ne dizeltecek? Cevabini 2008’de aldik: tiim mali krizlerin agababasi...

2008 krizi ile noktalanan reel dengesizligin diinya para sistemindeki tutarsizliklardan
beslendigi ¢cok agiktir. Daha vahimi, olan bitenlere ragmen taraflarin bu yapiyi hala
siirdiirmeye g¢aligmalari, reform arayislarina direnmeleridir.

2009'da okuyucularima saglik, refah ve huzur dolu giinler diliyorum. (30 Aralik 2008)

Asaf Savag Akat 115 GAZETE YAZILARI - 15




